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I. RESUMEN
ADVERTENCIA PREVIA

En este Resumen se describen las principales circunstancias que, entre otras, y sin
perjuicio de la restante informacion contenida en la Nota sobre las Acciones y en el
Documento de Registro correspondientes a la Oferta Piblica de Ampliacion de Capital
de DINAMIA CAPITAL PRIVADO, SOCIEDAD DE CAPITAL RIESGO,
SOCIEDAD ANONIMA” (“DINAMIA” o la “Sociedad”) aqui referida, deben tenerse
en cuenta para una adecuada comprension de la misma.

El presente Resumen, conjuntamente con la Nota sobre las Acciones y el Documento de
Registro, serdn denominados el “Folleto”.

Se hace constar expresamente que:
(i)  Este Resumen debe leerse como introduccion al Folleto.

(i1)) Toda decision de invertir en los valores debe estar basada en la consideracion por
parte del inversor del Folleto en su conjunto.

(i11) No podra exigirse responsabilidad civil a ninguna persona exclusivamente por el
Resumen (ni por una traduccion del mismo), a no ser que éste sea engafioso,
inexacto o incoherente en relacion con las demas partes del Folleto.

1. DESCRIPCION DEL EMISOR

DINAMIA es una Sociedad de Capital Riesgo de Régimen Comun que fue constituida
bajo la forma de Sociedad Anonima el 11 de noviembre de 1997 y quedo inscrita en el
Registro de entidades de capital riesgo de la CNMV con el nimero 21. La Sociedad, el
24 de noviembre de 1997, encomendd la gestion de sus activos a AB Asesores Electra
Capital Privado, S.A. (actualmente denominada Nmasl Capital Privado, SGECR, S.A.),
entidad que viene realizando esta labor desde dicha fecha hasta la actualidad y que forma
parte del Grupo N+1 especializado en servicios y productos financieros de alto valor
afadido (banca de inversion y gestion de activos).

La Sociedad cotiza en las Bolsas de Valores de Madrid y Barcelona desde diciembre de
1997 a través del Sistema de Interconexion Bursatil (Mercado Continuo).

La actividad principal de DINAMIA consiste en la toma de participaciones temporales
(entre 3 y 6 afios) en el capital de empresas no financieras y de naturaleza no inmobiliaria
que, en el momento de la toma de participacion, no coticen (excepto si se invierte para su
exclusion) en el primer mercado de las Bolsas de Valores o en cualquier otro mercado
regulado equivalente de la Union Europea o de paises de la OCDE, con el objetivo de
obtener plusvalias en el momento de su venta y, en tltima instancia, ganancias de capital
para sus accionistas.

Segin se explica mas adelante en el apartado 6.1 del Documento de Registro,
DINAMIA junto con los Fondos con los que coinvierte y, eventualmente, junto con
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otros coinversores financieros con los que comparte el mismo horizonte temporal de
inversion, suelen adquirir porcentajes mayoritarios en el capital de las sociedades
participadas. El objetivo de la participacion mayoritaria es facilitar la participacion
activa en los organos de decision de las participadas, asi como facilitar la desinversion
futura.

DINAMIA invierte, por norma general, en compafiias de tamafno medio, de entre 50 y
300 millones de euros de valor empresa, lo cual implica una inversion de fondos propios
por compaiiia, teniendo en cuenta la coinversion, de entre 15 y 60 millones de euros,
aproximadamente. Cabe destacar que las inversiones de DINAMIA se caracterizan por
lo siguiente: (i) enfoque a sectores de servicios, en oposicion a sectores con elevado
componente industrial, (i1)) mercados fragmentados, de nicho, y dindmicos con potencial
de consolidacion, (iii) compafiias con capacidad de apalancamiento y equipos directivos
de referencia en su sector y (iv) elevado potencial para acometer las futuras
desinversiones.

A 30 de junio de 2009, DINAMIA ha realizado desinversiones en veintitrés companias
por un importe de 364 millones de euros, obteniendo 199 millones de euros de
plusvalias con un periodo medio de permanencia en cartera de 3,8 afios, lo cual implica
una recuperacion de 2,2 veces la inversion (que equivale a un 120% de plusvalia) y una
TIR anual ponderada del 25%.

La cartera a 30 de junio de DINAMIA (en adelante, la “Cartera de Participadas™) estd
formada por las participaciones descritas en el cuadro siguiente:



. . . (1
cifira en miles de euros Cantidad Valoracion”

Fecha de % DINAMIA total Capital y Préstamo participacion

Actividad Adguisicion % Dinamia _y Fondos invertida prima emision _Participativo _a 30/06/2009

Bodegas Arco® Bodegas de vino mar-99 8,00% 8,00% 17.480 17.480 0 9.208
Ydilo® Tecnologias de reconocimiento de voz abr-01 7,06% 7,06% 1.470 1.470 0 1.364
High Tech® Cadena hotelera ene-03 26,00% 52,00% 13.000 13.000 0 0
Segur Ibérica®™ Servicios de seguridad mar-04 17,86% 35,72% 10.469 10.267 202 11.635
Grupo Bodybell © Cadena de perfumerias abr-05 14,35% 28,55% 21.500 5.375 16.125 0
Grupo éMfasis @ Servicios de mailing y billing abr-05 44,90% 89,15% 8.113 3.146 4.967 7.491
Holmes Place Iberia ® Cadena de gimnasios ago-05 20,61% 41,22% 9.070 1.814 7.256 7.734
Cristher Tluminacién exterior sep-05 44.47% 88,94% 12.025 4.209 7.816 6.256
Serventa ' Servicios de vending abr-06 46,66% 93,32% 10.818 3.154 7.664 15.579
Laude " Educacién Privada jun-06 44,94% 89,88% 17.542 4386 13.156 0
Alcad Alta Frecuencia mar-07 37,68% 75,36% 9.847 9.847 0 0
ziv ™ Servicios y productos eléctricos abr-07 37,25% 74,50% 11.250 3.937 7313 15.954
Xanit ¥ Salud dic-07 32,02% 64,04% 22.308 6.692 15.616 19.167
Bestin ¥ Servicios de logistica abr-08 42,01% 84,02% 13.400 6.700 6.700 0
MBA (9 Distribucion de protesis jul-08 36.82% 73,64% 31.066 15.533 15.533 32.588
Total Acciones No Cotizadas 209.358 107.010 102.348 126.976
Nicolas Correa'” Fabricacion maquinaria pesada sep-99 13,27% 13,27% 7.033 7.033 0 3.680
Total Acciones Cotizadas 7.033 7.033 0 3.680
Electra"® Capital Riesgo dic-07 10,00% 10,00% 3.924 3.924 0 1.130
Total Participaciones Fondos de Capital Riesgo 3.924 3.924 0 1.130
TOTAL CARTERA 220.315 117.967 102.348 131.786

(1) Segtin Informe de Valoracion de DINAMIA Capital Privado, S.C.R., S.A. a 30 de junio de 2009, remitido a la CNMV mediante Hecho Relevante de 30 de julio de 2009
(2) DINAMIA invierte en Bodegas Arco a través de Arco Bodegas Unidas, S.A.

(3) DINAMIA invierte en Ydilo a través de Ydilo Advanced Solutions, S.A.

(4) DINAMIA invierte en High Tech a través de High Tech Hotels & Resorts, S.A.

(5) DINAMIA invierte en Segur Ibérica a través de Segur Ibérica, S.A.

(6) DINAMIA participa en la sociedad holding propietaria del 100% del grupo Bodybell, cuyo nombre es The Beauty Bell Chain, S.L.
(7) DINAMIA invierte en el grupo Emfasis a través de Emfasis Billing & Marketing Services, S.L.

(8) DINAMIA invierte en Holmes Place Iberia a través de HP Health Clubs Iberia, S.A.

(9) DINAMIA invierte en Cristher a través de Grupo Internacional Novolux Internacional, S.L.

(10) DINAMIA invierte en Serventa a través de Servicio de Venta Automatica, S.A.

(11) DINAMIA invierte en Laude a través de las sociedades Colegios Laude, S.L. y Colegios Laude II, S.L.

(12) DINAMIA invierte en Alcad a través de Alcad, S.L.

(13) DINAMIA invierte en ZIV a través de ZIV Aplicaciones y Tecnologia, S.L.

(14) DINAMIA invierte en Grupo Xanit a través de Leucorodia, S.L.

(15) DINAMIA invierte en Bestin Supply Chain, S.L.

(16) DINAMIA invierte en MBA a través de la sociedad MBA Incorporado, S.L.

(17) DINAMIA invierte en Nicolas Correa a través de la sociedad Nicolas Correa, S.A.

(18) DINAMIA invierte en Electra a través de Electra Partners Club 2007 LP

Los datos de valoracion que se incluyen en la tabla anterior han sido extraidos del
Informe de Valoracion a 30 de junio de 2009 elaborado por la Entidad Gestora y que ha
sido revisado por un tercero independiente y se hizo publico mediante su remision a la
CNMV.

Con fecha 7 octubre de 2009, DINAMIA ha vendido su participacion en Ydilo, por un
importe de 1.377 miles de euros, lo que representa un retorno de 1,1 veces sobre el coste
de adquisicion neto.

De acuerdo con el Informe de Valoracion de DINAMIA a 31 de diciembre de 2008, el
Valor Neto de Activos (“Net Asset Value” o “NAV”) por accion ex-dividendo ascendia
a 18,02 euros derivado de un total de activos netos ajustados por dividendo de 215.663
miles de euros frente a un NAV por accion ex-dividendo a 30 de junio de 2009 de 14,95
euros derivado de un total de activos netos ajustados por dividendo de 178.898 miles de
euros. La accion ajustada por dividendo cotiza (10,67 euros) con un descuento sobre el
NAV ex —dividendo del 28,6% a 30 de junio de 2009. Dicho descuento se situa en el
52,8% a 31 de diciembre de 2008 con una cotizaciéon de la accion ajustada por
dividendo de 8,5 euros. La variacion de dicho descuento se corresponde tanto con la
bajada (-17%) del NAV por accion como la positiva (+25%) evolucion de la cotizacion
del precio de la accion



De acuerdo con el Informe de Valoracion de DINAMIA a 30 de septiembre de 2009
remitido a la CNMV con fecha 3 de noviembre de 2009, el valor del NAV por accioén
asciende a 14,86 euros derivado de un total de activos netos de 177.827 miles de euros.
A 30 de septiembre, la cotizacion de la accion presentaba un descuento respecto al NAV
por accidon del 23,7%. Sin embargo, tanto el NAV como la capitalizacion bursatil
incluyen aproximadamente 45 millones de euros de tesoreria a los que no aplica
considerar descuento. Por tanto, si se excluye dicha tesoreria de ambos importes, el
descuento implicito de la cotizacion de la accion respecto a la valoracion de la cartera
por accion asciende a 31,6%.

A pesar de que, a 30 de junio de 2009, el valor total de las participadas asciende a un
total de 131.786 miles de euros frente a una cantidad total invertida de 220.315 miles de
euros y que cinco de las compaiiias de la cartera se encuentren a dicha fecha valoradas a
cero, ello no implica necesariamente que, a juicio de la Sociedad Gestora, la mayoria de
estas inversiones no vayan a recuperarse total o parcialmente ante una mejora de la
coyuntura econdmica.

Es importante destacar que, al tener todas las compaiiias participadas, salvo en un caso,
resultado operativo positivo (EBITDA), su valoracion (enterprise value), resultado de
multiplicar el resultado operativo por el multiplo de compafias comparables, es superior
a cero. Sin embargo, en algunos casos, las valoraciones se han visto afectadas por la
disminucion de los multiplos de compafiias comparables cotizadas que, consecuencia de
la actual volatilidad de los mercados de valores, han visto sus valores drasticamente
reducidos. Asimismo, fruto del apalancamiento financiero, al sustraer la deuda bancaria
derivada de la adquisicion, las valoraciones de las inversiones de DINAMIA (equity
value) se ven reducidas pudiendo llegar, en determinados casos a ser nulas. Finalmente,
es importante destacar que las pérdidas en las cuentas de resultados de compafiias
participadas se deben, en gran medida, a la carga financiera que tienen las compaiiias
participadas (fruto del apalancamiento) asi como de gastos registrados sin efecto en los
flujos de tesoreria de la compaiiia (siendo los mas relevantes, el deterioro de su fondo de
comercio y los intereses de los préstamos participativos que DINAMIA otorga a sus
participadas, los cuales no se liquidan hasta la desinversion de DINAMIA).

Para mas detalles sobre la estructura de las inversiones mediante préstamos
participativos y deuda financiera, respecto a cada compaiiia participada y su valoracion,
véase el apartado 6 siguiente del Documento de Registro.

2. MAGNITUDES FINANCIERAS MAS RELEVANTES DE LOS
EJERCICIOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2008, 2007,
2006, DELL. PRIMER SEMESTRE DEL EJERCICIO 2009 Y DEL
TERCER TRIMESTRE DEL EJERCICIO 2009

Se presentan los estados financieros individuales auditados ya que, al no tener grupo, la
Sociedad no formula estados financieros consolidados.



Partidas mas relevantes de Balance a 31 de diciembre (miles de euros)

Circular 11/2008 GCircular 5/2000 % Var.
2007
2008 (no auditado)’ Ajuste’ 2007 2006 2007-2008 2006-2007

Inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plazo® 176.156 178.144 (8) 178.152 130.494 -1,12% 36,52%

Instrumentos de patrimonio 83.636 73.322 0 73.322 72.233 14,07% 1,51%

Préstamos y créditos a empresas 92.520 104.822 (8) 104.830 58.261 -11,74% 79,93%
Inversiones financieras a largo plazo* 7.919 10.421 3.686 6.735 9.002 -24,01% -25,18%
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 44.547 91.955 0 91.955 98.088 -51,56% -6,25%
Capital Social 35.910 35.910 0 35.910 35.910 0,00% 0,00%
Fondos Reembolsables® 198.743 242.924 0 242.924 206.752 -18,19% 17,50%
Pasivo corriente 2.575 6.236 3 6.233 907 -58,71% 587,21%
Pasivo no corriente® 30.715 32.212 1.105 31.107 32.950 -4,65% -5,59%
Total balance 230.677 283.952 3.688 280.264 240.609 -18,76% 16,48%
T Se ha incluido Gnicamente a efectos comparativos pues no forma parte de las cuentas anuales del ejercicio 2007 ni del 2008
2 Ajustes necesarios para adaptar la i on financiera cor ite al ejercicio 2007 a la Circular 11/2008. Los ajustes han sido objeto de revision por los auditores de la sociedad
2 Incluye participacion en el capital social y préstamo participativo en sociedades no cotizadas.
“#Incluye participacién en empresas cotizadas, fondos de capital riesgo y fondos de inversion
5 Incluye Capital Social, Prima de Emisién, Reservas y Resultado del Ejercicio
© Incluye provisiones a largo plazo por comisiones de la gestora e ingresos a distribuir en varios ejercicios

Partidas mas relevantes de la cuenta de resultados a 31 de diciembre (miles de euros)
Circular 11/2008 Circular 5/2000 % Var.
2007
2008 (no auditado)’ Ajuste® 2007 2006 2007-2008 2006-2007

Ingresos financieros® 16.322 13.418 0 13.418 7.217 21,64% 85,92%
Resultados por enajenaciones (neto) (+/-) 3.575 67.028 0 67.028 39.533 -94,67% 69,55%
Deterioros y pérdidas de inversiones financieras (+/-)* (50.090) (7.439) 0 (7.439) (2.016) 573,34% n/a
Otros resultados de explotacion (6.163) (19.664) 0 (19.664) (11.652) -68,66% 68,76%
Resultado neto (35.803) 52.930 0 52.930 37.046 -167,64% 42,88%
Flujo de caja operativo (47.409) (6.133) 0 (6.133) 45.589

" Se ha incluido Gnicamente a efectos comparativos pues no forma parte de las cuentas anuales del ejercicio 2007 ni del 2008

2 Ajustes necesarios para adaptar la i on financiera cor

2 Comprende intereses de cuentas corrientes, intereses de adquisicion temporal de activos (repos), intereses de préstamos participativos y dividendos.

“# Correcciones de valor de préstamos participativos y participaciones

Pr

Ratio de Apalancamiento (Activos totales / Fondos Propios)
ROE (Beneficio neto / Fondos Propios)

ROA (Beneficio neto / Activos totales)

Valor de los activos netos por accién (bruto de performance fee?)
Valor de los activos netos por accion (neto de performance fee)
Cotizacion bursatil®

PER

Descuento/Prima sobre NAV

Dividendo por accién

Dividendos / Resultado individual (Pay-out)®

ratios fi

a31de

Circular 11/2008

2007

2008 (no auditado)
1,16 117
-18,01% 21,79%
-15,52% 18,64%
18,72 27,65
18,17 25,51
9,20 20,98
n/a 4,74
50,9% 24,1%
0,70 0,70
na* 15,83%

Circular 5/2000
2007 2006

1,15 1,16
21,79% 17,92%
18,89% 15,40%
27,65 26,38
25,51 24,73
20,98 23,49
4,74 7,59
24,1% 11,0%
0,70 1,40
15,83% 45,24%

ite al ejercicio 2007 a la Circular 11/2008. Los ajustes han sido objeto de revision por los auditores de la sociedad

' En el ejercicio 2006 se repartié un dividendo extraordinario de 0,70 euros por accién por motivo de la desinversién de General de Alquiler de Maquinaria y por el décimo aniversario de la salida a bolsa

de DINAMIA

2 Hace referencia a la comision de éxito de la Entidad Gestora, que se establece en un 20% sobre las plusvalias obtenidas en las desinversiones, y que sélo se hace efectiva una vez se haya cubierto el

coste de adquisicién de todas las sociedades adquirid

3 Para todos los ejercicios el dividendo se abona con cargo a prima de emision. Dividendos liquidados en el ejercicio siguiente al de referencia

“ En el ejercicio 2008 se aprobé un dividendo de 8.379 miles de euros manteniendo la politica de remuneracion al accionista

S Al cierre del ejercicio



Partidas mas relevantes de Balance a 30 de septiembre de 2009, 30 de junio de 2009 y 31 de diciembre de 2008 (miles de

euros)
Circular 11/2008 Circular 11/2008
30/09/2009 30/06/2009 31/12/2008

Inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo pIazo1 158.581 156.615 176.156
Instrumentos de patrimonio 74.078 74.558 83.636
Préstamos y créditos a empresas 84.502 82.057 92.521
Inversiones financieras a largo plazo2 6.329 5.467 7.919
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 44.661 55.198 44.547
Capital Social 35.910 35.910 35.910
Fondos Reembolsables® 181.680 181.234 198.743
Pasivo corriente 2.060 10.852 2.575
Pasivo no corriente* 31.384 31.604 30.715
Total balance 212.578 220.541 230.677

' Incluye participacion en el capital social y préstamo participativo.

2 Incluye participacion en empresas cotizadas, fondos de capital riesgo y fondos de inversion

3 Incluye Capital Social, Prima de Emision, Reservas y Resultado del Ejercicio

* Incluye, entre otras, provisiones a largo plazo por comisiones de la gestora e ingresos a distribuir en varios ejercicios

Partidas mas relevantes de la cuenta de resultados a 30 de septiembre de 2009, 30 de junio de 2009 y 30 de junio de
2008 (miles de euros)

Circular 11/2008 Circular 5/2000
30/09/2009 30/06/2009 30/06/2008
Ingresos financieros 9.399 6.127 8.078
Resultados por enajenaciones (neto) (+/-) 6.007 6.007 2.969
Deterioros y pérdidas de inversiones financieras (+/-) (20.449) (18.295) (12.365)
Otros resultados de explotacion (3.479) (2.714) (4.403)
Resultado neto (8.684) (9.130) (5.604)

Principales ratios financieros a 30 de septiembre de 2009, 30 de junio de 2009 y 30 de junio de 2008

30/09/2009 30/06/2009 30/06/2008
Ratio de Apalancamiento (Activos totales / Fondos Propios) 1,17 1,22 1,16
ROE (Beneficio neto / Fondos Propios) -4,78% -5,04% n/a
ROA (Beneficio neto / Activos totales) -4,09% -4,14% n/a
Valor de los activos netos por accién (bruto de performance fee) 14,86 15,65 26,38
Valor de los activos netos por accién (neto de performance fee) 14,16 14,98 24,57
Cotizacion bursatil 11,34 11,37 18,79
Descuento/Prima sobre NAV 23,7% 27,3% 28,8%

A efectos de la correcta comprension de la cuenta de resultados, segun se explica en
detalle en el apartado 3.1 del Documento de Registro, cabe mencionar que existen
diferencias relevantes entre la cuenta de resultados y el flujo de caja de la Sociedad. En
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lo referente a los ingresos de la Sociedad, una de las partidas mas relevantes son los
intereses de los préstamos participativos que otorga a las sociedades participadas. A
pesar de que los intereses se devengan contablemente en cada ejercicio, €stos no se ven
reflejados en la tesoreria de la Sociedad como flujo de caja hasta el momento de la
desinversion. Por tanto, hay un desfase temporal entre el devengo y el cobro de dichos
intereses que puede llegar a ser importante. Asimismo, en cuanto a una de las partidas
mas relevantes de costes, la comision de éxito que DINAMIA abona a la Entidad
Gestora, existe un desfase temporal entre el devengo y el flujo de caja correspondiente.
Esto es debido a lo previsto en el Contrato de Gestion que, como se detalla mas
adelante, especifica que esta comision de €éxito solo serd abonada una vez cubierto el
coste de las inversiones realizadas en el mismo ejercicio en el que se invirtid en la
participada de la que se desinvierte con un minimo de rentabilidad equivalente a la
media de la TIR anual de los Bonos del Estado espafiol a 3 afios durante el altimo mes
de diciembre anterior al comienzo de cada afio natural.

Por otro lado, cabe asimismo sefalar que las correcciones realizadas por los deterioros
sufridos por la cartera de participadas en sus valoraciones, explican los resultados de la
cuenta de pérdidas y ganancias. Los importes por deterioros de la cartera de inversiones
registrados contablemente por la Sociedad en su cuenta de resultados al cierre de los
ejercicios 2007 y 2008 ascendieron a 7.439 y 50.090 miles de euros. En el ejercicio
2006 no se registro deterioro alguno sino una recuperacion de deterioros precedentes
por importe neto de 2.016 miles de euros.

3. CARACTERISTICAS BASICAS DE LA OPERACION
a) Finalidad de la Oferta Publica y destino de los Fondos

La ampliacion de capital objeto del Folleto, tiene como finalidad principal incrementar
la tesoreria de la Sociedad para acometer futuras inversiones en nuevas sociedades
objeto de su actividad.

DINAMIA, conforme al ritmo normal del negocio, evalua continuamente oportunidades
de inversion en nuevas companias. Aunque se prevé una moderacion del decrecimiento
a nivel nacional en 2010 previa al crecimiento de la economia previsto para los afos
siguientes, comenzando en 2011, se espera que desde el momento actual y en especial a
lo largo de los dos proximos afios, se generen oportunidades de inversion para
DINAMIA por la mencionada recuperacion asi como por la evolucion de los multiplos
de compra, siendo mas atractivos actualmente que en sus niveles historicos. Asimismo,
la materializaciéon de las mencionadas oportunidades de inversion dependerd de la
disponibilidad de financiacion bancaria y en consecuencia de la mejora del mercado
crediticio.

En relacion con lo anterior, y dado que el contexto actual general no es propicio para
hacer liquidas las inversiones de la cartera de la Sociedad, para poder mantener el ritmo
inversor de DINAMIA es necesario el aumento de la posicion de tesoreria, al objeto de
que DINAMIA pueda seguir realizando nuevas inversiones que puedan generar valor
para la Sociedad y sus accionistas.



La Sociedad prevé de forma estimativa destinar la practica totalidad de los fondos
disponibles a la realizacion de nuevas inversiones, destinando a inversiones en compafiias
de la cartera actual un importe en torno al 10% del total de los mencionados fondos.

b) Importe de la Oferta Publica

La operacion descrita en el presente Resumen es una Oferta Publica de ampliacion de
capital con derecho de suscripcion preferente por un importe efectivo de 39.900.000 €. El
importe nominal de la Oferta Publica es de 11.970.000 €. De resultar suscritas y
desembolsadas la totalidad de las acciones nuevas, éstas representarian el 33,3% del
capital social de la Sociedad antes de la Oferta Publica y el 25% del capital social de la
Sociedad tras la Oferta Publica.

¢) Numero de Acciones objeto de la Oferta Publica

La Oferta Publica se realizard mediante la emision y puesta en circulacion de 3.990.000
acciones nuevas ordinarias de 3€ de valor nominal cada una de ellas, de la misma clase y
serie que las acciones ordinarias de la Sociedad que estan actualmente en circulacion. Las
acciones se ofrecen en la proporcion de 1 accién nueva por cada 3 acciones antiguas.

d) Precio de Emision

Las acciones nuevas que se emitan en la Oferta Publica se emitiran con una prima de
emision de 7 € por accidn, lo que supone un precio de suscripcion unitario (nominal mas
prima de emision) de 10 € por accion. Dicho precio supone un 333,33% sobre el valor
nominal de la accion.

e) Descuento del Precio de Emision sobre el Precio de Cotizacion

El precio de suscripcion supone un descuento del 8,26% sobre el precio de cotizacion de la
accion de la Sociedad a cierre de mercado el dia 16 de noviembre de 2009 y un descuento
del 8,55% sobre el valor medio de cotizacion de la accion de la Sociedad en las sesiones
bursatiles correspondientes a los 6 meses anteriores a 16 de noviembre de 2009.

f)  Colectivo al que se dirige la Oferta Publica

Las acciones emitidas en virtud de la Oferta Publica se ofreceran para su suscripcion
durante el Periodo de Suscripcion Preferente por (i) los titulares de acciones ordinarias de
DINAMIA que a las 23:59 horas del dia de publicacion del anuncio de la ampliacion de
capital en el Boletin Oficial del Registro Mercantil (esto es, el 20 de noviembre de 2009)
aparezcan registradas en los registros contables de IBERCLEAR y sus Entidades
Participantes, en la proporcion de 1 accidon nueva por cada 3 acciones antiguas que figuren
asi inscritas, asi como por (ii) los terceros inversores que adquieran derechos de
suscripcion preferente en el mercado en una proporcion suficiente para suscribir acciones
nuevas.

g)  Periodos de la Oferta Publica

La Oferta Publica contard con un Periodo de Suscripcion Preferente de 17 dias naturales
que comenzara el préoximo 21 de noviembre y finalizara el 7 de diciembre en el que los
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accionistas e inversores que compren derechos en bolsa podran ejercitar sus derechos de
suscripcion que daran derecho a recibir acciones nuevas en la proporcion de 1 accion
nueva por cada 3 acciones antiguas, asi como solicitar acciones adicionales sin limite
alguno para el caso de que quedaran acciones sobrantes tras el Periodo de Suscripcion
Preferente. En este caso, se abrirda un Periodo de Asignacion de Acciones Adicionales
(segunda vuelta) en el que aquellos accionistas e inversores que hayan ejercitado todos
sus derechos de suscripcion y que hayan solicitado Acciones Adicionales durante el
Periodo de Suscripcion Preferente, podran obtener Acciones Adicionales. Si el nimero
de Acciones Sobrantes fuera inferior al de Acciones Adicionales solicitadas, se
practicara un prorrateo de forma proporcional al volumen de acciones correspondiente
al total de las solicitudes de Acciones Adicionales efectuadas. En el supuesto de que,
finalizada la segunda vuelta, quedasen acciones no suscritas se abrird un plazo de
presentacion de solicitudes de la totalidad de las acciones no suscritas (el Periodo de
Asignacion Discrecional o tercera vuelta) al que podrd acceder tanto cualquier
accionista de la Sociedad como personas fisicas o juridicas no accionistas, aunque no
hubieran ejercitado la totalidad de sus derechos de suscripcion preferente. El Consejo de
Administracion de la Sociedad (o cualesquiera personas autorizadas por €ste a tales
efectos) evaluard las solicitudes recibidas aplicando criterios de calidad y estabilidad de
la inversion, pudiendo admitir, total o parcialmente, o rechazar cualquiera de dichas
solicitudes a su sola discrecion, pero respetando que no se produzcan discriminaciones
injustificadas entre propuestas del mismo rango y caracteristicas.

h) Desembolso de las acciones suscritas

El desembolso integro de las acciones nuevas suscritas en el Periodo de Suscripcion
Preferente debera efectuarse en el mismo momento de su suscripcion. El desembolso
integro de cada accion nueva asignada en la segunda y tercera vuelta (Periodo de
Asignacion de Acciones Adicionales y Periodo de Asignacién Discrecional) debera
realizarse por los inversores adjudicatarios de las mismas al dia siguiente de la
finalizacion de cada uno de los periodos, sin perjuicio de que pueda exigirse a los
peticionarios una provision de fondos para asegurar el pago del precio de dichas
acciones.

4. CALENDARIO DE LA OPERACION

El calendario estimativo de la operacion es el siguiente:



k

Actuacion Fecha
Aprobacion y registro del Folleto por la CNMV. 19 de noviembre de 2009
Publicacién anuncio en el Boletin Oficial del Registro Mercantil. 20 de noviembre de 2009

Inicio del Periodo de Suscripcion Preferente y de solicitudes
adicionales. *

21 de noviembre de 2009

Fin del Periodo de Suscripcion Preferente y de solicitudes
adicionales.

7 de diciembre de 2009

Remisién de informacion sobre peticiones de suscripcion
durante el Periodo de Suscripcion Preferente por las Entidades
Participantes a la Entidad Agente (incluye informacion necesaria
para el Periodo de Asignacion de Acciones Adicionales).

Transmision de ficheros de peticiones (periodo de suscripcion
preferente y periodo de acciones adicionales) por las Entidades
Participantes (antes de las 10h)

Asignacion de las acciones de suscripcion preferente.

Fecha de desembolso de las acciones adjudicadas en el Periodo de
Suscripcion Preferente (por parte de las Entidades Participantes a
la Entidad Agente) (antes de las 11h).

Fin del Periodo de Asignacion de Acciones Adicionales (Segunda
Vuelta), en su caso (maximo 3 dias habiles bursatiles desde el fin
del Periodo de Suscripcion Preferente).

Asignacion de Acciones Adicionales y, en su caso, prorrateo.

8 de diciembre de 2009, antes

de las 10h

9 de diciembre de 2009,.

10 de diciembre de 2009

Fecha de desembolso de las acciones adjudicadas, en su caso, en el
Periodo de Asignacion de Acciones Adicionales (por parte de las
Entidades Participantes a la Entidad Agente) (antes de las 11h).
Publicacion de Hecho Relevante sobre el resultado del Periodo de
Suscripcion Preferente y del Periodo de Asignacion de Acciones
Adicionales, y sobre la apertura y duracion maxima del Periodo de
Asignacion Discrecional, en su caso.

Inicio del Periodo de Asignacion Discrecional, en su caso
(méaximo 2 dias habiles bursatiles desde el fin del Periodo de
Asignacion de Acciones Adicionales).

11 de diciembre de 2009

Fin del Periodo de Asignacion Discrecional, en su caso

14 de diciembre de 2009

Comunicacion a los inversores de las Acciones Nuevas
Adjudicadas en el Periodo de Asignacidon Discrecional.

15 de diciembre de 2009

Fecha de desembolso de las Acciones Nuevas adjudicadas, en su
caso, en el Periodo de Asignacion Discrecional (antes de las 10h).
Cierre del aumento de capital.

Publicacion de Hecho Relevante sobre el nivel de suscripcion en
el Periodo de Asignacion Discrecional y el importe definitivo del
aumento de capital.

Otorgamiento de la escritura publica

Inscripcion del aumento de capital en el Registro Mercantil.
Asignacion por Iberclear de las referencias de registro de las
Acciones Nuevas.

16 de diciembre de 2009

17 de diciembre de 2009
18 de diciembre de 2009

21 de diciembre de 2009

Las Entidades Participantes dispondran de la informaciéon de las
referencias de registro de las Acciones Nuevas

22 de diciembre de 2009

Admision a negociacion oficial de las Acciones Nuevas.

28 de diciembre de 2009

Durante el Periodo de Suscripcion Preferente los Suscriptores Iniciales realizaran ordenes de

suscripcion de Acciones Nuevas y solicitudes de suscripcion de Acciones Adicionales.
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5. DILUCION Y LIQUIDEZ

A la fecha de registro del presente Folleto, accionistas y miembros del Consejo de
Administracion de la Sociedad que son titulares de acciones que, en su conjunto,
representan aproximadamente un 27% del capital social previo a la ampliacion de
capital han manifestado verbalmente su intencidon de acudir al aumento de capital objeto
del presente Folleto y suscribir los derechos que les correspondan. Por otro lado, la
Sociedad no tiene constancia de que la totalidad de los miembros del Consejo de
Administracion de la Sociedad vayan a suscribir la emision.

En este sentido, en caso de que los anteriores accionistas y los miembros del Consejo de
Administracion de la Sociedad suscribieran Acciones Nuevas en ejercicio de sus
derechos de suscripcion preferente y el resto de las mismas fueran suscritas por terceros
inversores, el capital flotante de DINAMIA seria de un 51,33% aproximadamente tras la
ampliacion de capital frente a un 44,16% a la fecha de registro del Folleto.

6. FACTORES DE RIESGO

Resumen de los factores de riesgo desarrollados en el apartado “Factores de Riesgo” del
Folleto

FACTORES DE RIESGO LIGADOS AL EMISOR O DE SU SECTOR DE
ACTIVIDAD

Factores de riesgo especificos del sector de capital riesgo

Riesgo de inversion/ desinversion

1. Riesgo de desinversion

DINAMIA realiza las plusvalias de sus inversiones en el momento de la desinversion.
Por tanto, la coyuntura econémica, la facilidad de obtencién de financiacion, la buena
marcha de las participadas de DINAMIA, y el potencial interés de terceros en la compra
de las mismas, resultan claves para poder llevar a cabo plusvalias satisfactorias en la
desinversion de las mismas.

El entorno econdmico actual en Espafia puede influir negativamente en la consecucion
de operaciones de desinversion de las participadas de DINAMIA, asi como en las
condiciones en las que la Sociedad pueda llevar a cabo tales desinversiones, ya que la
incertidumbre actual de los mercados financieros unida a la falta de liquidez y
dificultades a la hora de obtener financiacion, inciden negativamente en el interés de
potenciales inversores en las compaiiias participadas. Prueba de ello es la evolucion de
las desinversiones de sociedades participadas por fondos de capital riesgo en Espafia en
los ultimos afios, segin se detalla en el apartado 6.2 siguiente del Documento de
Registro, que ha evolucionado desde 1.358 millones de euros en 2006, a 1.602 millones
de euros en 2007 (crecimiento del 17%) y finalmente a 711 millones de euros en 2008
(decrecimiento del 55%), segun www.webcapitalriesgo.com (en adelante
“Webcapitalriesgo”) y la Asociacion Espafiola de Capital Riesgo (en adelante
“ASCRI”). El volumen desinvertido a coste a 30 de septiembre de 2009 fue de 325
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millones de euros, que representa una disminucion del 44% respecto al mismo periodo
de 2008.

La ejecucion de desinversiones es fundamental para la Sociedad. De no producirse
desinversiones ésta no obtiene ningln ingreso significativo, mas alla de la rentabilidad
generada por la posicion de tesoreria, habida cuenta de que incluso los préstamos
participativos y sus intereses no se cobran hasta el momento de la desinversion. Cabe
sefalar asimismo que incluso la recuperabilidad del total del principal del préstamo no
estd asegurada ya que, en los casos en que no se recupere la inversion, el préstamo seria
cancelado por el importe por el que se liquidara la inversion, y, en principio, el principal
y/o intereses pendientes no serian exigibles a futuro.

Asimismo, la deuda financiera de las participadas podria suponer una limitacion a la
desinversion de DINAMIA, y en especial en momentos de crisis en los mercados
crediticios, ya que parte de los flujos obtenidos por la venta de la participada deberian
destinarse a la amortizacion anticipada de la deuda o, en otro caso, el comprador tendria
que subrogarse en dicha deuda, lo que exigiria la aprobacion de las entidades
financiadoras en virtud de las clausulas de cambio de control habituales en este tipo de
financiaciones.

ii. Riesgo de oportunidades de inversion

Las circunstancias de los mercados financieros de los Gltimos meses, han conllevado la
obtencion de menores volimenes de financiacion bancaria para acometer nuevas
inversiones y la ejecucion de inversiones menos apalancadas, lo cual ha tenido un
impacto negativo en el volumen de inversion de las entidades que operan en el sector de
capital riesgo y, en consecuencia, también en el volumen de inversion de la Sociedad.
Segun Webcapitalriesgo, los fondos invertidos por el sector de capital riesgo en el
mercado espainol en los primeros nueve meses de 2009 han sido de 1.041 millones de
euros, lo cual representa un 49% de disminucién respecto al mismo periodo de 2008. La
mayor parte del volumen invertido en este periodo se ha llevado a cabo en sectores
defensivos y con mayor visibilidad.

En consecuencia, una potencial prolongacion del entorno econdémico actual influiria en
la generacion de nuevas operaciones de inversion debido, entre otras razones, a la
dificultad de obtener financiacidon para acometer nuevas inversiones, a discrepancias en
cuestiones de valoracidon entre vendedores y compradores, y a la poca visibilidad que
existe actualmente sobre los planes de negocio de las compaiias objetivo.

El entorno econdmico incide de manera relevante en la actividad de la Sociedad. La
generacion de nuevas operaciones de inversion supone un factor clave en el modelo de
negocio de DINAMIA, y en la consecucidon de su politica actual de distribucion de
dividendos. La rotaciéon de la cartera y la generaciéon de valor de las compafiias
participadas, son elementos esenciales para poder mantener el ritmo de inversiones y
desinversiones de la Sociedad.

Aunque de conformidad con las previsiones del Fondo Monetario Internacional y del
Banco de Espafia se prevé una moderacion del decrecimiento a nivel nacional en 2010
previa al crecimiento de la economia previsto para los afios siguientes, comenzando en
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2011, se espera que desde el momento actual y en especial a lo largo de los dos
proximos anos, se generen oportunidades de inversion para DINAMIA por la
mencionada recuperacion asi como por la evolucion de los multiplos de compra, siendo
mas atractivos actualmente que en sus niveles historicos. Asimismo, la materializacion
de las mencionadas oportunidades de inversion dependera de la disponibilidad de
financiacion bancaria y en consecuencia de la mejora del mercado crediticio.

Asimismo, la presencia de nuevos competidores supone una dificultad afiadida para la
captacion de nuevos fondos provenientes de potenciales inversores interesados en
invertir en el sector de capital riesgo, y para el acceso por parte de la Sociedad a
operaciones de inversion generadas en procesos de subasta, en los que, por norma
general, se obtienen mayores precios de compra que en los procesos bilaterales.

iil. Riesgo de liquidez de las inversiones

Las inversiones de la Sociedad son iliquidas dado que se acometen como regla general
sobre sociedades que no cotizan y para las que no existe un mercado para su rapida
enajenacion. Por otro lado, en los casos en los que la participacion de la Sociedad en
una compafiia de su cartera no sea mayoritaria, DINAMIA no podra imponer el pago de
dividendos ni forzar la venta del conjunto del capital. No obstante, a 30 de junio de
2009 DINAMIA y los Fondos con los que coinvierte, tienen presencia mayoritaria en un
71,3% del importe invertido en la cartera de participadas de DINAMIA. Ademas, si se
consideran también aquellas participaciones en las que coinvierte con otros inversores
financieros con intereses comunes, concretados a través de los correspondientes pactos
de accionistas, dicho porcentaje aumenta al 90,9% del importe invertido.

Riesgo de dependencia de financiacion ajena

i. Riesgo de limitacion de disponibilidad de financiacién. Modelo de negocio
basado en rentabilidades derivadas de operaciones apalancadas

DINAMIA es una compafiia especializada en operaciones de adquisicion apalancadas
de compaiiias coinvirtiendo, por norma general, junto a sus equipos directivos
(operaciones conocidas como Leveraged-buyouts y Management-buyouts). Por ello,
DINAMIA vy el resto de inversores que van a realizar una inversion acuden, en el
momento de adquisicion de las compaifiias objetivo, a fuentes de financiacidon ajenas.
Las restricciones actuales del mercado crediticio dificultan la obtencion de financiacién
ajena a la hora de acometer nuevas operaciones.

El apalancamiento resulta un factor clave para la rentabilidad de las inversiones y, de no
poder obtenerse financiacion ajena, la rentabilidad de DINAMIA en sus inversiones
podria verse mermada.

La limitacion en la disponibilidad de financiacion ajena podria dificultar la adquisicion
de compaiiias y, consecuentemente, afectar al desarrollo de la actividad inversora de
DINAMIA. En este sentido, la captacion de nuevos fondos por parte de las entidades
que operan en el sector de capital riesgo en Espafia para su propia actividad, via
ampliaciones de capital o incrementos de patrimonio, hasta el 30 de septiembre de 2009
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ascendio a 553 millones de euros lo que supone un decremento del 73% respecto al
mismo periodo del afio anterior. La evolucion de captacion de los ultimos tres afios, esto
es 2006, 2007 y 2008, ha sido de 3.909, 5.257 y 2.778 millones de euros,
respectivamente, lo cual representa un incremento del 34% y un decremento del 47% en
cada caso respecto del afio anterior

1.  Riesgo de evolucion de los tipos de interés

DINAMIA financia muchas de sus inversiones con deuda bancaria, por lo que cambios
en las condiciones de la financiacion y en los tipos de interés y, en concreto, subidas de
los mismos, tendrian un impacto directo sobre el coste financiero soportado por las
compafiias participadas apalancadas (aunque existen coberturas de tipos de interés
asociados a estos préstamos de adquisicion en algunas compaiiias participadas que
limitan la potencial subida de los costes financieros). Adicionalmente, tendrian un
impacto directo sobre la rentabilidad anual (“TIR”) de las mismas. De esta forma,
cambios futuros en los tipos de interés y, en concreto, subidas de los mismos, podrian
tener un impacto directo sobre la valoracion de las compaiiias participadas, en la medida
en que el acceso a una financiacion bancaria por parte de potenciales compradores de
dichas sociedades participadas resultaria menos atractivo con los nuevos tipos de
interés. Lo anterior podria suponer una disminucion en los precios de venta en el
momento de la desinversion.

Riesgo de valoracidon de la cartera de la Sociedad. Riesgo de uniformidad de criterios de
valoracién

La heterogeneidad de los criterios de valoracion, de acuerdo con las recomendaciones
de la European Venture Capital Association (“EVCA”), admitidos por la comunidad
financiera internacional, implica que las valoraciones de las participadas de la Sociedad
a una misma fecha, puedan tener diferencias significativas en funcion de los métodos
utilizados para realizarlas. No obstante, hay que tener en cuenta que los criterios de
valoracion aplicados por DINAMIA son consistentes y conservadores, y seleccionan el
menor valor de aquellos posibles de acuerdo con los criterios recomendados por la
EVCA.

Factores de riesgo especificos del emisor

Riesgo en relacion con las inversiones

i. Riesgo de pérdida de valor de la cartera de DINAMIA

La actual situacion de crisis econdmica que estan atravesando los mercados financieros
internacionales ha causado que las valoraciones de algunas de las inversiones de
DINAMIA en sus participadas se hayan reducido, llegando incluso hasta alcanzar una
valoracion equivalente a cero. Aunque se espera recuperar parte o la totalidad de estas
inversiones, en la mayoria de casos no puede descartarse que las inversiones realizadas
en dichas compaiiias pudieran no recuperarse, o que su recuperacion, debido a la
situacion de crisis econdmica, se produzca en un momento posterior al inicialmente
previsto.
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Asimismo, hay que tener en cuenta que el nivel de apalancamiento y los elevados
multiplos de compra utilizados en el sector de capital riesgo, en el momento en que se
acometieron algunas de las adquisiciones de las participadas de la Sociedad, han
influido en la depreciacion de su cartera. No obstante, en las valoraciones que efecttia la
entidad que tiene encomendada la gestion del patrimonio de la Sociedad, Nmas1 Capital
Privado SGECR, S.A.U. (en lo sucesivo, la “Entidad Gestora” o la “Sociedad
Gestora”) sobre la cartera de DINAMIA, la Sociedad ha optado por utilizar los criterios
de valoracion mas conservadores, por lo que una recuperacion de la situacion
econdmica nacional que conllevara el incremento de los resultados de las participadas,
unida a la revalorizacion de los mercados de valores provocaria un incremento de
valoracion de las participadas de la Sociedad.

La depreciacion de la valoracién de la inversion de la Sociedad en su cartera de
participadas, se ha visto influenciada por (i) la evolucion de los resultados de las
mismas (ii) la evolucidon de los mercados bursatiles (y por ende de los multiplos de
cotizadas comparables) y (iii) el apalancamiento con el que tales inversiones fueron
realizadas. En particular, la valoracion de la cartera de DINAMIA a 30 de septiembre de
2009 (segin NAV) presenta un descuento del 40% respecto de la cantidad total
invertida en dicha cartera.

Asimismo, la pérdida de valor de la cartera de la Sociedad tiene un impacto directo en
los resultados de DINAMIA, ya que la disminucion de la valoracion de las participadas
implica, en la mayoria de los casos, la correspondiente dotacion por deterioro de
inversiones en la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (7.439 y 50.090 miles
de euros en 2007 y 2008, respectivamente y recuperacion de deterioros precedentes por
importe neto de 2.016 miles de euros en 2006).

ii. Riesgo de envejecimiento de la cartera de participadas

La falta de liquidez provocada por el entorno econdmico y crediticio actual implica
mayor dificultad a la hora de realizar desinversiones, lo cual pude provocar que los
periodos de maduracion de las inversiones previstos para alguna de las participadas de
DINAMIA se vean prolongados por circunstancias ajenas a la Sociedad. El no disponer
de una participacion mayoritaria también puede dificultar la liquidez de las inversiones.
El periodo medio de permanencia de DINAMIA en su cartera de participadas a 30 de
junio de 2009 es de 3,8 afos, mientras que la edad media de la cartera de las
participadas a diciembre de 2007 era de 3,1 afios. A 30 de junio de 2009, el 45% de la
inversion de la cartera era de una anada igual o superior a cuatro afios y un 18% de la
inversion era de una afiada igual o superior a seis afios, segin el volumen de inversion
realizada..

El referido entorno econémico, unido a la politica de no endeudamiento de DINAMIA,
y a la dificultad de acudir recurrentemente al mercado de capitales para la obtencion de
nuevos fondos, limita la rotacién de su cartera, factor clave en el modelo de negocio en
el que opera la Sociedad.

iii. Riesgo de concentracion de la inversion

El riesgo asumido por la Sociedad en cada inversion individual en sociedades de su
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cartera puede ser muy significativo en relacién con su patrimonio. Aunque la Entidad
Gestora, apoyandose en expertos independientes, realiza para cada proyecto una
revision de los aspectos mas importantes del mismo, no existe garantia sobre la
recuperabilidad de las inversiones. La inversion en la compaiiia participada de mayor
tamafo, y en las dos y cinco compaiiias participadas de mayor tamano (de un total de
diecisiete sociedades participadas), supone un grado de concentracién de la inversion
realizada por la Sociedad del 14,1%, 24,2% y 49,9%, respectivamente.

Asimismo, la concentracion de las inversiones en la Peninsula Ibérica, y en concreto en
Espana, pueden comportar una especial exposicion a la situacion econdmica del pais. En
este sentido, la fragil situacion econdmica de Espana y las moderadas previsiones de
evolucion en los proximos afos podrian afectar a la actividad de las compafias
participadas disminuyendo su valoracion.

A pesar de la politica de inversion generalista que lleva a cabo la Sociedad, y de la falta
de restricciones legales en la realizacion de inversiones por sectores, no puede
descartarse un posible riesgo de concentracion de las inversiones de DINAMIA en
sectores determinados. En este sentido, los sectores en los que la cartera de participadas
de DINAMIA tiene mayor concentracion, atendiendo al importe de la inversion inicial,
son (i) consumo (vinicola, iluminacién exterior, perfumeria y drogueria, y servicios de
vending), (i) sanitario (hospitales y ortopedia), (iii) servicios empresariales, y (iv) ocio
y turismo, que suponen un 28%, 24%, 23% y 10% del importe invertido,
respectivamente.

Riesgo derivado de las garantias otorgadas en los contratos de financiacion de las
participadas y garantia: Pignoracién de acciones, préstamos participativos y activos en
cartera.

La financiacién externa requiere por regla general la pignoracion, a favor de las
entidades financiadoras, de las acciones o participaciones de las participadas, de los
préstamos participativos en caso de que existan, asi como de los vehiculos a través de
los cuales DINAMIA materializa sus inversiones en las mismas. Por ello, si la
participada en cuestion no pudiera cumplir las condiciones acordadas con las entidades
financiadoras, éstas estarian facultadas para ejecutar las garantias otorgadas a su favor.
Asimismo, las entidades de crédito financiadoras cuentan tipicamente con una promesa
de hipoteca sobre los activos de las compaiias participadas, la cual puede materializarse
ante la ruptura de determinados ratios financieros o covenants relacionados con la
evolucion de los estados financieros y endeudamiento de la participada.

El adverso entorno econdémico actual ha provocado que algunas de las participadas de
DINAMIA se hayan visto obligadas, o pudieran verse obligadas en un futuro proximo, a
renegociar las condiciones de financiacion o los referidos covenants con las entidades
de crédito, a fin de garantizar que se adecuen al entorno economico y realidad de
mercado actuales.

Con el fin de minimizar los riesgos derivados de incumplimientos de ratios financieros
o covenants o de incapacidad de cumplimiento de las obligaciones de pago, se han
iniciado conversaciones con las entidades financieras prestamistas al objeto de alcanzar
un acuerdo con dichas entidades y obtener las oportunas dispensas (waivers). Hasta la
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fecha de registro de este Folleto, dichas negociaciones han finalizado de manera
satisfactoria o estd previsto que finalicen de manera satisfactoria, si bien, de no
alcanzarse un acuerdo con las entidades financiadoras u otra solucion alternativa,
incluyendo la renegociacion de las condiciones de financiacion, el acreedor podria
exigir el vencimiento anticipado de la deuda. A pesar de que los prestatarios no vienen
obligados en virtud de los contratos de financiacion a inyectar fondos en las compaifiias
participadas, no puede descartarse que DINAMIA considere la posibilidad de inyectar
fondos adicionales en alguna compaiia participada al objeto de facilitar el
cumplimiento de su plan de negocio o solventar su situacion financiera, todo ello en
beneficio de la rentabilidad futura de dicha inversion.

Riesgos en relacion con la Entidad Gestora

i.  Riesgo de dependencia por parte de la Sociedad v conflictos de intereses

La gestion del patrimonio de la Sociedad esta encomendada a la Entidad Gestora en
virtud de un contrato de gestiéon de duracién indefinida, sin perjuicio de que éste puede
ser resuelto por cualquiera de las partes en determinadas condiciones.

Este contrato de gestion designa a la Entidad Gestora como gestor exclusivo de
DINAMIA, lo que unido al hecho de que DINAMIA no tiene empleados ni equipo
directivo propios, impediria que la Sociedad pudiese, con cardcter inmediato, gestionar
sus activos de modo independiente. Asimismo, la delegacion de la gestion en un experto
especializado conlleva que DINAMIA no adopte la mayoria de las decisiones de
inversion y desinversion que se acometan, lo cual supone cierto grado de dependencia
de la Entidad Gestora.

Las partes han pactado un periodo de preaviso de tres afios o a dos afios en caso de que
la resolucion hubiese sido acordada por las dos terceras partes del capital con derecho a
voto de la Sociedad, para resolver el contrato de gestion de manera unilateral. En caso
de que DINAMIA decidiera resolver el contrato de gestion deberia indemnizar a la
Entidad Gestora con un importe equivalente a los tres afios de comision fija anual que
hubiera resultado de cumplirse el plazo de preaviso no respetado, asi como con un
importe equivalente a la comision de éxito tedrica devengada hasta la fecha, tal y como
se indica en el apartado 6.4. del Documento de Registro.

El contrato de gestion no establece que la gestion por la Entidad Gestora del patrimonio
de la Sociedad se realice en régimen de exclusividad, lo que puede dar lugar a un riesgo
de conflictos de intereses en caso de que la Entidad Gestora gestionase patrimonios
distintos al de DINAMIA, en sectores similares y en relacion a la misma tipologia de
operaciones. A la fecha de registro del presente Folleto, la Entidad Gestora, ademas de
la gestion del patrimonio de DINAMIA, tiene encomendada la gestion del denominado
complejo de inversion N+1 Private Equity Fund II, conformado por tres entidades de
capital riesgo de régimen simplificado.

Finalmente, el hecho de que la Entidad Gestora se encuentre integrada en el Grupo N+1,
en el cual existen otras sociedades que prestan servicios de asesoramiento a empresas
sobre estructura del capital, estrategia industrial y cuestiones afines, asi como el
asesoramiento y demas servicios en relacion con fusiones y adquisiciones de empresas,
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podria ocasionar la generacion de conflictos de intereses entre DINAMIA, la Entidad
Gestora y/o las referidas sociedades. No obstante, el Grupo N+1 cuenta con reglas para
una adecuada gestion de los conflictos de intereses que impiden que dichas sociedades
presten sus servicios de asesoramiento a las participadas de DINAMIA, salvo en casos
en los que ésta cuente con una participacion minoritaria, y siempre que la prestacion de
tales servicios de asesoramiento haya sido previamente aprobada por la mayoria de los
socios de la participada en cuestion.

Por otro lado, dentro del Grupo N+1 existe otra sociedad gestora de entidades de capital
riesgo (Nmasl Eolia, S.G.E.C.R., S.A.) cuya actividad consiste en la toma de
participaciones de compaifiias del sector de energias renovables. No obstante, el Grupo
N+1 cuenta con una estructura organizativa en la que se establece la separacion entre las
distintas sociedades integrantes del mismo, asegurando la segregacion funcional y
espacial de las distintas areas de negocio, asi como con un Reglamento Interno de
Conducta y un Manual de Procedimientos con los mecanismos necesarios para evitar
conflictos de intereses entre las distintas sociedades integrantes del Grupo N+1.

ii. Riesgo derivado por la gestion de participadas

La Entidad Gestora no interviene en la gestion diaria de la actividad desarrollada por las
compafiias participadas. No obstante, a través de su equipo de profesionales, cuenta con
presencia en los 6rganos de administracion de las compaiias participadas. Asimismo,
las facultades del equipo directivo de las compaiiias participadas se encuentran
limitadas, e igualmente existen materias reservadas que deben ser objeto de consulta en
los respectivos 6rganos de administracion.

Riesgo de conflictos de interés derivados de la coinversion con los Fondos

DINAMIA coinvierte, por regla general al 50%, en base a sendos acuerdos de
coinversion, con N+1 Private Equity Fund I y N+1 Private Equity Fund II (en adelante
los “Fondos”), lo cual permite a DINAMIA acceder a un universo mayor de compaiias,
y a compafiias de mayor tamafio.

El hecho de que los Fondos se configuren como entidades con una duracion
determinada y con un patrimonio comprometido total cerrado en el momento de su
constitucion, podria ocasionar que se produjesen conflictos de intereses ante potenciales
inversiones complementarias en las participadas, a fin de dar a éstas un mayor apoyo
financiero, o ante potenciales operaciones de desinversion en entornos de crisis
econdmica.

Los regimenes de coinversion de DINAMIA con los Fondos estdn sujetos a la
conveniencia de las inversiones para ambas entidades, por lo que en caso de que la
Sociedad no esté interesada o se vea perjudicada por la realizacion de una inversion en
concreto, no esta obligada a acometerla.

Asimismo, la duraciéon determinada de los Fondos, conlleva que en su contrato
constitutivo se establezca un horizonte temporal para realizar las desinversiones, lo que
podria implicar un conflicto de intereses entre DINAMIA y los mismos en el momento
de decidir que se acometan tales operaciones de desinversion. Ello no obstante, tal y
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como se menciona en el apartado 14.2 siguiente del Documento de Registro, en aquellos
supuestos en los que las desinversiones conlleven un efecto negativo para DINAMIA o
los Fondos se informarda previamente al Consejo de Administracion de DINAMIA y al
respectivo Comité Asesor de los Fondos.

Riesgo de no repartir dividendos

Existe el riesgo de que la Sociedad no pueda mantener la cuantia del dividendo por
accion repartida a los accionistas hasta la fecha, o en su extremo el mantenimiento del
dividendo, como consecuencia de (i) el aumento del nimero de acciones una vez se
lleve a cabo el aumento de capital objeto del presente Folleto que implicaria, de
mantenerse la cuantia del dividendo por accidon constante, un mayor desembolso para la
Sociedad en concepto de dividendos, y (ii) una limitada posicion de tesoreria que la
Sociedad pudiera tener, fruto de las inversiones que hubieran podido tener lugar en un
horizonte de oportunidades de inversion interesantes para la Sociedad en los ejercicios
2010 y 2011, unidas a la imposibilidad o inconveniencia de materializacion de
desinversiones de su cartera.

Factores de riesgo ligados a los valores ofertados

Mercado de los derechos de suscripcidn preferente

DINAMIA no puede asegurar que se vaya a desarrollar en las Bolsas de Madrid y
Barcelona un mercado de negociacion activo de los derechos de suscripcion preferente
de la ampliacion de capital o que vaya a haber suficiente liquidez para los mencionados
derechos. Asimismo, dado que el precio de negociacion de los derechos depende del
precio de negociacion de las acciones ordinarias, una eventual caida significativa de la
cotizacion de las acciones de DINAMIA podria afectar negativamente al valor de los
derechos de suscripcion.

DINAMIA no puede asegurar a los titulares de derechos de suscripcion preferente que
el precio de cotizacion de las acciones de DINAMIA no caiga por debajo del precio de
suscripcion de las acciones después de que los titulares de los derechos de suscripcion
preferente hayan decidido ejercitarlos. Si esto ocurriese, los titulares de derechos de
suscripcion preferente se habran comprometido a adquirir acciones de nueva emision a
un precio superior al precio de mercado y, por tanto, sufriran una pérdida.

Irrevocabilidad de las suscripciones

Los accionistas que ejerciten derechos de suscripcion de los que sean titulares y los
inversores que los adquieran y ejerciten durante el Periodo de Suscripcion Preferente o
realicen ordenes de suscripcion de acciones en los Periodos de Asignacion de Acciones
Adicionales y de Asignacion Discrecional no podran revocar las suscripciones
realizadas.

Inexistencia de compromisos de lock-up

No existe ningin acuerdo de no transmision de acciones (lock up) por parte de los
accionistas significativos de DINAMIA, ningiin compromiso de mantenimiento de la
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inversion ni ninguna prohibicidon temporal de venta por parte de los destinatarios de las
acciones emitidas en el presente aumento de capital.

No obstante, el Consejo de Administracion de la Sociedad ha asumido el compromiso
de no emitir acciones u otros valores que den derecho a la suscripcion o adquisicion de
acciones de DINAMIA ni proponer su emision a la Junta General, hasta transcurridos
los 180 dias siguientes a la fecha de admision a negociacion en las Bolsas de Valores de
las nuevas acciones.

Mercado para las acciones

No puede asegurarse que las acciones emitidas vayan a cotizar en el mercado, una vez
cerrado el aumento de capital objeto del presente Folleto, a un precio igual o similar al
precio de suscripcion (10 euros por accidn), a pesar de que el descuento de dicho precio
de suscripcion respecto al precio medio de cotizacién de la accion de DINAMIA
durante los ultimos 6 meses a contar desde el 16 de noviembre de 2009 sea de un 8,55%
y que el valor teérico de la accidon post ampliacion sea de 10,675 euros por accion
(precio de la accion a 16 de noviembre de 2009 ex derecho) o 10,9344 euros por accion
(precio medio de la accidén ex derecho de los ultimos 6 meses) y por lo tanto, los
titulares de acciones ordinarias que acudan al aumento de capital podrian incurrir en
minusvalias.

Volatilidad de la cotizacion

Las bolsas de valores en Espafa y en el mundo han experimentado fluctuaciones
significativas de los precios y de los volumenes de negociacion en los tltimos afios, y,
en especial, en los Ultimos meses. Esta volatilidad podria tener efectos adversos en el
precio de cotizacion de las acciones y, en concreto, sobre DINAMIA, con
independencia de cudl sea la situacion financiera y los resultados de explotacion de la
Sociedad. En particular, en el caso de DINAMIA, las cotizaciones minima y maxima
durante los doce meses anteriores a 16 de noviembre de 2009 han sido, respectivamente,
de 6,56 € y 11,79 €. Asimismo, la volatilidad media de las acciones de la compafia
durante ese periodo se situd en un 39,6% frente a una volatilidad del indice IBEX-35
del 28,4% y una volatilidad del 20,2% del indice IBEX-Small Caps.

Valor de reducida capitalizacion bursatil

La capitalizacion bursatil de DINAMIA al cierre de la sesion del 16 de noviembre de
2009 era de 130,47 millones de euros y la capitalizacion bursatil del capital flotante
(free-float) de la Sociedad de 57,62 millones de euros. El indice IBEX-Small Caps, del
que DINAMIA forma parte, engloba a 30 sociedades con capitalizaciones bursatiles de
entre 80 y 728 millones de euros y la capitalizacion de la compafiia de menor
capitalizacion del IBEX-35 en esa fecha era de 1.581 millones de euros, por lo que
DINAMIA puede considerarse un valor de pequefia capitalizacion. Estos valores suelen
caracterizarse por su mayor sensibilidad a las ordenes de operadores, una menor
profundidad y una volatilidad alta.
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Dilucidn por no ejercicio de los derechos de suscripcion preferente

Los accionistas que no ejerciten sus derechos de suscripcion preferente veran diluida su
participacion en el capital de DINAMIA. Asimismo, aun en el caso de que un accionista
transmitiese sus derechos de suscripcion preferente no ejercitados, el precio que reciba
como contraprestacion podria no ser suficiente para compensarle completamente por la
dilucion de su participacion en el capital de DINAMIA como consecuencia de la
ampliacion de capital a que se refiere este Folleto. Ademas, finalizado el Periodo de
Suscripcion Preferente, los derechos de suscripcion preferente que no hayan sido
ejercitados se extinguiran y los accionistas que no hayan ejercitado sus derechos no se
veran compensados de ninguna forma.

k ok k ok sk sk ok ok
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II.

FACTORES DE RIESGO

FACTORES DE_RIESGO ESPECIFICOS DEL _EMISOR O DE_SU

SECTOR DE ACTIVIDAD

1.1

FACTORES DE RIESGO ESPECIFICOS DEL SECTOR DE

ACTIVIDAD

Riesgo de inversion y desinversion

1.

Riesgo de desinversion

DINAMIA realiza las plusvalias de sus inversiones en el momento de la
desinversion. Por tanto, la coyuntura economica, la facilidad de obtencion
de financiacion, la buena marcha de las participadas de DINAMIA, y el
potencial interés de terceros en la compra de las mismas, resultan claves
para poder llevar a cabo plusvalias satisfactorias en la desinversion de las
mismas.

El entorno econdémico actual en Espafia puede influir negativamente en la
consecucion de operaciones de desinversion de las participadas de
DINAMIA, asi como en las condiciones en las que la Sociedad pueda llevar
a cabo tales desinversiones, ya que la incertidumbre actual de los mercados
financieros unida a la falta de liquidez y dificultades a la hora de obtener
financiacidn, inciden negativamente en el interés de potenciales inversores
en las compaiias participadas. Prueba de ello es la evolucion de las
desinversiones de sociedades participadas por fondos de capital riesgo en
Espaia en los ultimos afios, segin se detalla en el apartado 6.2 siguiente del
Documento de Registro, que ha evolucionado desde 1.358 millones de euros
en 2006, a 1.602 millones de euros en 2007 (crecimiento del 17%) y
finalmente a 711 millones de euros en 2008 (decrecimiento del 55%), segliin
www.webcapitalriesgo.com (en adelante “Webcapitalriesgo”) y Ila
Asociacion Espanola de Capital Riesgo (en adelante “ASCRI”). El volumen
desinvertido a coste a 30 de septiembre de 2009 fue de 325 millones de
euros, que representa una disminucion del 44% respecto mismo periodo de
2008.

Asimismo, dichas circunstancias afectan negativamente a los procesos mas
rentables de desinversion como son, por ejemplo, las salidas a bolsa y la
venta de las participadas a socios financieros.

Adicionalmente, dicho riesgo afecta particularmente a DINAMIA, ya que la
ejecucion de desinversiones, teniendo en cuenta la cartera actual de
participadas, resulta fundamental para que la Sociedad obtenga nuevos
fondos. De no producirse desinversiones ésta no obtiene ningun ingreso
significativo, mas alld de la rentabilidad generada por la posicion de
tesoreria, habida cuenta de que incluso los préstamos participativos dados
por la Sociedad a sus sociedades participadas y sus intereses no se cobran
hasta el momento de la desinversion. Cabe sefialar asimismo que incluso la
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11.

recuperabilidad del total del principal del préstamo y de los intereses no esta
asegurada ya que, en los casos en que no se recupere la inversion, el
préstamo seria cancelado por el importe por el que se liquidara la inversion;
el principal y/o intereses pendientes no serian exigibles a futuro (segin
practicas de mercado aplicadas por la Sociedad, si bien esta condicidén no se
encuentra recogida, en principio, en los contratos de préstamo participativo
de DINAMIA).

La deuda financiera de las participadas podria suponer una limitacién a la
desinversion de DINAMIA, y en especial en momentos de crisis en los
mercados crediticios ya que parte de los flujos obtenidos por la venta de la
participada deben destinarse a la amortizacion anticipada de la deuda. En
caso contrario, el comprador de la participada deberia subrogarse en dicha
deuda, con lo que entrarian en juego las clausulas de cambio de control,
frecuentes en los contratos de financiacion sindicada de las participadas de
DINAMIA, en virtud de las cuales el sindicato de bancos deberia aprobar
dicho cambio de control.

Riesgo de oportunidades de inversion

El entorno econdmico incide de manera relevante en el sector del capital
riesgo en el que opera la Sociedad, y, especialmente, en la generacion de
oportunidades de inversion. Durante los ciclos econdomicos adversos, existen
mayores dificultades a la hora de materializar oportunidades de inversion,
por lo que no existe garantia sobre la capacidad de encontrar en el futuro un
numero suficiente de inversiones a precios atractivos que permita cumplir
con los objetivos de la Sociedad. En consecuencia, una potencial
prolongacion del entorno econdémico actual influiria en la generacion de
nuevas operaciones de inversion debido, entre otras razones, a la dificultad
de obtener financiacion para acometer nuevas inversiones, a discrepancias
en cuestiones de valoracion entre vendedores y compradores, y a la poca
visibilidad que existe actualmente sobre los planes de negocio de las
compaiiias objetivo.

Las circunstancias de los mercados financieros de los ultimos meses han
conllevado la obtenciéon de menores volimenes de financiacion bancaria
para acometer nuevas inversiones y la ejecucion de inversiones menos
apalancadas, lo cual ha tenido un impacto negativo en el volumen de
inversion de las entidades que operan en el sector de capital riesgo y, en
consecuencia, también en el volumen de inversion de la Sociedad. Tal y
como se detalla en el apartado 6.2 del Documento de Registro, los fondos
invertidos por el sector de capital riesgo en el mercado espaiiol los primeros
nueve meses de 2009 han sido de 1.041 millones de euros, lo cual representa
un 49% de disminucion respecto al mismo periodo de 2008. La mayor parte
del volumen invertido durante el primer semestre de 2009 se ha llevado a
cabo en sectores defensivos y con mayor visibilidad, como se demuestra por
el hecho de que el sector sanitario sea el que mayor porcentaje de inversion
ha supuesto en este primer semestre de 2009 (21,3%). El numero de
operaciones en Espaia experimentd un retroceso de un 13%, situdndose en
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576 en los nueve primeros meses de 2009, con un 85% de las inversiones
con volumen de inversion superior a 2,5 millones de euros. La inversion en
nuevas compaiiias y en compaiiias participadas represent6d un 56% y un 44%
de la inversion, respectivamente.

El referido entorno economico actual tiene especial incidencia en la
actividad de la Sociedad ya que ésta opera en un sector en el que es habitual
la realizacidén de operaciones apalancadas, y en compaifiias que estén en fase
de consolidacion, las cuales requieren fuertes inversiones y tienen gran
dependencia de la obtencion de financiacidon externa.

La generacion de nuevas operaciones de inversion supone un factor clave en
el modelo de negocio de DINAMIA, y en la consecucidon de su politica
actual de distribucion de dividendos. La rotacion de la cartera y la
generacion de valor de las compaiiias participadas, son elementos esenciales
para poder mantener el ritmo de inversiones y desinversiones de la
Sociedad.

Aunque de conformidad con las previsiones del Fondo Monetario
Internacional y del Banco de Espafia se prevé una moderacion del
decrecimiento a nivel nacional en 2010 previa al crecimiento de la economia
previsto para los afios siguientes comenzando en 2011 se espera que desde
el momento actual y en especial a lo largo de los dos proximos afios, se
generen oportunidades de inversion para DINAMIA por la mencionada
recuperacion asi como por la evolucioén de los multiplos de compra, siendo
mas atractivos actualmente que en sus niveles historicos. Asimismo, la
materializacion de las mencionadas oportunidades de inversion dependerd
de la disponibilidad de financiacion bancaria y en consecuencia de la mejora
del mercado crediticio.

Asimismo, hay que destacar que, en un entorno econémico como el actual,
las entidades que operan en el sector del capital riesgo mejor posicionadas
para afrontar la crisis econémica son aquellas que cuenten con mayor
tesoreria y menor antigliedad en su cartera de participadas.

De igual manera, la materializacion de oportunidades de inversion se ha
visto afectada durante los ultimos afios por la aparicién de competidores de
DINAMIA, tales como nuevas entidades de capital riesgo espanolas, cuya
creacion se ha visto favorecida por el nuevo marco regulatorio establecido
por la Ley 25/2005,de 24 de noviembre, reguladora de las entidades de
capital-riesgo y sus sociedades gestoras (la “Ley 25/2005), fondos
extranjeros de capital riesgo paneuropeos y americanos con presencia en
Espana, fondos de capital riesgo especializados en invertir en sectores
concretos, y compafiias de caracter publico, industriales o dependientes de
entidades financieras que han incrementado su presencia en operaciones de
inversion a las que habitualmente accede DINAMIA. En el apartado 5.2 y
6.2 del Documento de Registro se incluyen cuadros ilustrativos sobre la
evolucion del volumen de inversion de DINAMIA y del sector de capital
riesgo durante los tultimos afios, respectivamente, asi como sobre la
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evolucion de la presencia de nuevos fondos de capital riesgo nacionales o
extranjeros en Espaiia.

La referida presencia de nuevos competidores supone una dificultad afiadida
para la captacién de nuevos fondos provenientes de potenciales inversores
interesados en invertir en el sector de capital riesgo, y para el acceso por
parte de la Sociedad a operaciones de inversion generadas en procesos de
subasta, en los que, por norma general, los precios de compra resultantes
son superiores a aquellos obtenidos en un proceso bilateral.

Riesgo de liquidez de las inversiones

Las inversiones de la Sociedad son iliquidas dado que se acometen como
regla general sobre sociedades que no cotizan y para las que no existe un
mercado para su rdpida enajenacion. Por otro lado, en los casos en los que la
participacion de la Sociedad en una compafiia de su cartera no sea
mayoritaria, de manera individual o conjuntamente con los fondos N+1
Private Equity Fund I y N+1 Private Equity Fund II (en adelante “los
Fondos”), con los que la Sociedad coinvierte tal y como se establece en los
apartados 5.1.5 y 6.4 siguientes del Documento de Registro, DINAMIA no
podria imponer el pago de dividendos ni forzar la venta del conjunto del
capital.

No obstante, a 30 de junio de 2009 DINAMIA y los referidos Fondos con
los que coinvierte, tienen presencia mayoritaria en un 71,3% del importe
invertido en la cartera de participadas de DINAMIA. Ademds, si se
consideran también aquellas participaciones en las que coinvierte con otros
inversores financieros con intereses comunes, concretados a través de los
correspondientes pactos de accionistas, dicho porcentaje aumenta al 90,9%
del importe invertido.

El hecho de que las participadas de DINAMIA no sean sociedades
cotizadas, salvo excepciones extraordinarias, conlleva, en ocasiones, que el
descuento entre el precio de cotizacién de la Sociedad y las valoraciones
periodicas que de ésta realiza la Entidad Gestora, sea mas relevante en
comparacion con otras entidades holding cotizadas, cuyas participadas en
cartera también cotizan a titulo individual en las bolsas de valores.
Actualmente el descuento del precio de cotizacion respecto de la ultima
valoracion revisada de DINAMIA, 30 de junio de 2009, se sitia en torno al
29%, frente a un descuento del 53% a 31 de diciembre de 2008.

Riesgo de dependencia de financiacion ajena

1.

Riesgo de limitacién de disponibilidad de financiacién. Modelo de negocio
basado en rentabilidades derivadas de operaciones apalancadas.

La disponibilidad de financiacion ajena es importante en la optimizacion de
la rentabilidad del capital invertido por DINAMIA en las sociedades que
son objeto de adquisicidon, ya que ésta es una compaiia especializada en
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operaciones de adquisicién apalancadas de compaiias coinvirtiendo, por
norma general, junto a sus equipos directivos (operaciones conocidas como
Leveraged-buyouts y Management-buyouts). Por ello, DINAMIA vy el resto
de inversores que van a realizar una inversion acuden, en el momento de
adquisicion de las compaiiias objetivo, a fuentes de financiacion ajenas. Las
restricciones actuales del mercado crediticio dificultan la obtencion de
financiacion ajena a la hora de acometer nuevas operaciones segun se
describe en el apartado 9.2.3 del Documento de Registro.

Como se detalla en el apartado 6.1 del Documento de Registro a través de
un ejemplo ilustrativo, el apalancamiento resulta un factor clave para la
rentabilidad de las inversiones y, de no poder obtenerse financiacion ajena,
la rentabilidad de DINAMIA, en sus inversiones, asumiendo que el precio
de compra, venta y periodo de permanencia de la inversion en la cartera se
mantienen, podria verse mermada..

Las restricciones actuales del mercado crediticio para la ejecucion de nuevas
operaciones de adquisicion de compafiias objetivo se han materializado en
aspectos tales como (i) menores volimenes de financiacién y, en
consecuencia, multiplos de compra més bajos, (ii) mayores costes de
financiacién con estructuras menos apalancadas y (iii) inversiones en
sectores mas defensivos al ciclo econdmico y en base a planes de negocio
con proyecciones mas conservadoras.

La limitacion en la disponibilidad de financiacion ajena podria dificultar la
adquisicion de compaiiias y, consecuentemente, afectar al desarrollo de la
actividad inversora de DINAMIA como se indica con anterioridad. En este
sentido, la captacion de nuevos fondos por parte de las entidades que operan
en el sector de capital riesgo en Espafia para su propia actividad, via
ampliaciones de capital o incrementos de patrimonio, hasta el 30 de
septiembre de 2009 ascendi6é a 553 millones de euros lo que supone un
decremento del 73% respecto al mismo periodo del afio anterior. La
evolucion de captacion de los ultimos tres afios, esto es 2006, 2007 y 2008,
ha sido de 3.909, 5.257 y 2.778 millones de euros, respectivamente, lo cual
representa un incremento del 34% y un decremento del 47% en cada caso
respecto del afo anterior.

Riesgo de evolucion de los tipos de interés

Cambios en factores exdgenos, y en concreto, subidas en los tipos de interés
tendrian un impacto directo sobre el coste financiero soportado por las
compafiias participadas apalancadas (aunque existen coberturas de tipos de
interés asociadas a estos préstamos de adquisicion en algunas compaiiias
participadas que limitan la potencial subida de los costes financieros).

Adicionalmente, tendrian un impacto directo sobre la rentabilidad anual
(“TIR”) generada en la desinversion de las mismas. De esta forma, cambios
futuros en los tipos de interés y, en concreto, subidas de los mismos, podrian
tener un impacto directo sobre la valoracion de las compaiiias participadas y
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en la rentabilidad de las inversiones, en la medida en que el acceso a una
financiaciéon bancaria por parte de potenciales compradores de dichas
sociedades participadas resultaria menos atractivo con los nuevos tipos de
interés. Lo anterior podria suponer una disminucion en los precios de venta
en el momento de la desinversion.

Riesgo de valoracion de la cartera de la Sociedad. Riesgo de uniformidad de
criterios de valoracion

La heterogeneidad de los criterios de valoracion, de acuerdo con las
recomendaciones de la European Venture Capital Association (“EVCA”),
admitidos por la comunidad financiera internacional, implica que las valoraciones
de las participadas de la Sociedad a una misma fecha, puedan tener diferencias
significativas en funcion de los métodos utilizados para realizarlas (tales como
multiplos de compra o de sociedades cotizadas comparables — que dependen de las
sociedades cotizadas elegidas, los mercados geograficos en los que operen y la
volatilidad de los mercados de valores en los que coticen-, descuentos de flujos de
caja y valor del patrimonio neto, entre otros). No obstante, hay que tener en cuenta
que los criterios de valoracion aplicados por DINAMIA son consistentes y
conservadores, y seleccionan el menor valor de aquellos posibles de acuerdo con
los criterios recomendados por la EVCA. Asimismo, las valoraciones trimestrales
que DINAMIA hace publicas son objeto de revision semestral (junio y diciembre)
por un experto independiente, y en ellas se especifican los criterios de valoracion
utilizados por la Sociedad.

FACTORES DE RIESGO ESPECIFICOS DEL EMISOR
Riesgos en relacion con las inversiones

1. Riesgo de pérdida de valor de la cartera de DINAMIA

La actual situacion de crisis econdmica que estdn atravesando los mercados
financieros internacionales ha causado que las valoraciones de algunas de
las inversiones de DINAMIA en sus participadas se hayan reducido,
llegando incluso hasta alcanzar una valoracion equivalente a cero, como en
el caso de Laude, Alcad, Bestin, Bodybell y High Tech, representando su
coste agregado un total del 34% sobre el total de la inversion en la cartera.
Aunque se espera recuperar parte o la totalidad de estas inversiones, en la
mayoria de casos no puede descartarse que las inversiones realizadas en
dichas compafiias pudieran no recuperarse, o que su recuperacion, en los
términos en los que se detalla en el apartado 6.1 del Documento de Registro,
se produzca en un momento posterior al inicialmente previsto. Asimismo,
hay que tener en cuenta que el nivel de apalancamiento y los elevados
multiplos de compra utilizados en el sector de capital riesgo, en el momento
en que se acometieron algunas de las adquisiciones de las participadas de la
Sociedad, han influido en la depreciacion de su cartera. No obstante,
conviene destacar que en las valoraciones que efectia la Entidad Gestora
sobre la cartera de DINAMIA, se ha optado por utilizar los criterios de
valoracion mdas conservadores recomendados por la EVCA, es decir,
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aquellos criterios que proporcionan el menor valor de entre aquellos
posibles, por lo que una recuperacion de la situaciébn econdmica nacional
que conllevara el incremento de los resultados de las participadas, unida a la
revalorizacion de los mercados de valores, provocaria un incremento de
valoracion de las participadas de la Sociedad (para aquellas sociedades
valoradas por multiplos de comparables).

La depreciacion de la valoracion de la inversion de la Sociedad en su cartera
de participadas, se ha visto influenciada por (i) la evolucion de los
resultados de dichas sociedades participadas; (ii) la evolucion de los
mercados bursatiles (y por ende de los multiplos de cotizadas comparables)
y (ii1) el apalancamiento con el que tales inversiones fueron realizadas.

Prueba del impacto de la actual situaciéon econdémica en el valor de la cartera
de DINAMIA, es que su valoracion a 30 de septiembre de 2009 presenta un
descuento del 40% respecto a la cantidad total invertida, cifra que se
mantiene inalterada respecto de la valoracion de dicha cartera a 30 junio de
2009.

Asimismo, la pérdida de valor de la cartera de la Sociedad tiene un impacto
directo en los resultados de DINAMIA, ya que la disminucion de la
valoracion de las participadas implica, en la mayoria de los casos, la
correspondiente dotacion por deterioro de inversiones en la cuenta de
pérdidas y ganancias de la Sociedad. Los importes por deterioros de la
cartera de inversiones registrados contablemente por la Sociedad en su
cuenta de resultados al cierre de los ejercicios 2007 y 2008 ascendieron a
7.439 y 50.090 miles de euros, respectivamente, siendo el principal impacto
de la cuenta de resultados. En el ejercicio 2006 no se registrd deterioro
alguno sino una recuperacion de deterioros precedentes por importe neto de
2.016 miles de euros.

Riesgo de envejecimiento de la cartera de participadas

La falta de liquidez provocada por el entorno econémico y crediticio actual,
implica mayor dificultad a la hora de realizar desinversiones, lo cual puede
provocar que los periodos de maduracion de las inversiones previstos para
alguna de las participadas de DINAMIA se vean prolongados por
circunstancias ajenas a la Sociedad. El hecho de no disponer de una
participacion mayoritaria también puede dificultar la liquidez de las
inversiones. El referido entorno econdémico, unido a la politica de no
endeudamiento de DINAMIA, y a la dificultad de acudir recurrentemente al
mercado de capitales para la obtencién de nuevos fondos, limita la rotacion
de su cartera, factor clave en el modelo de negocio en el que opera la
Sociedad. El periodo medio de permanencia de DINAMIA en su cartera de
participadas a 30 de junio de 2009 es de 3,8 afios, mientras que la edad
media de la cartera de las participadas a diciembre de 2007 era de 3,1 afos.
A 30 de junio de 2009, el 45% de la inversion de la cartera era de una afiada
igual o superior a cuatro afios y un 18% de la inversion era de una afiada
igual o superior a seis afios, segun el volumen de inversion realizada. Dichas
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cifras, se verian minoradas hasta el 36% y el 11%, respectivamente en caso
de realizar el célculo con base en el Valor Neto de Activos a 30 de junio de
2009 (“NAV” o “Net Asset Value”) de cada sociedad de la cartera de
participadas. En el apartado 6 siguiente del Documento de Registro del
Folleto se detallan las fechas de adquisicidon de cada una de las participadas
de DINAMIA.

Riesgo de concentracidn de la inversion

Sin perjuicio de los limites de concentracion de las inversiones en una
misma compaiiia o en compaiiias de un mismo grupo establecidos por la
Ley 25/2005, el riesgo asumido por la Sociedad en cada inversion individual
en sociedades de su cartera puede ser muy significativo en relacion con su
patrimonio. Aunque la entidad que tiene encomendada la gestion del
patrimonio de la Sociedad, Nmas1 Capital Privado SGECR, S.A.U. (en lo
sucesivo, “Entidad Gestora” o la “Socidad Gestora”), apoyandose en
expertos independientes, realiza para cada proyecto una revision de los
aspectos mas importantes del mismo, no existe garantia sobre la
recuperabilidad de las inversiones.

El grado de concentracion de las inversiones de DINAMIA en sus
compaiias participadas se detalla en el apartado 6.1 del Documento de
Registro. La inversion en la compaiiia participada de mayor tamafio, y en las
dos y cinco companias participadas de mayor tamafio (de un total de
diecisiete sociedades participadas), supone un grado de concentracion de la
inversion realizada por la Sociedad del 14,1%, 24,2% vy 49,9%,
respectivamente. En caso de realizar el andlisis de concentracion con base
en el NAV a 30 de junio de 2009 de cada sociedad participada, el grado de
concentracion ascenderia al 24,7%, 39,3% y 72,0%, respectivamente.

Asimismo, la concentracion de las inversiones en la Peninsula Ibérica, y en
concreto en Espafia, pueden comportar una especial exposicion a la
situacion economica del pais. En este sentido, la fragil situacion economica
de Espafia y las moderadas previsiones de evolucion en los proximos afios
podrian afectar a la actividad de las compaiias participadas disminuyendo
su valoracion.

A pesar de la politica de inversion generalista que lleva a cabo la Sociedad,
y de la falta de restricciones legales en la realizaciéon de inversiones por
sectores, no puede descartarse un posible riesgo de concentracion de las
inversiones de DINAMIA en sectores determinados. En este sentido,
DINAMIA estaria expuesta a las dificultades que atraviesen tales sectores,
pudiendo llegar a tener un impacto relevante en la Sociedad y en su
valoracion. Actualmente, segiin se detalla en el apartado 6 del Documento
de Registro, los sectores en los que la cartera de participadas de DINAMIA
tiene mayor concentracion, atendiendo al importe de la inversion inicial, son
(1) consumo (vinicola, iluminacidon exterior, perfumeria y drogueria, y
servicios de vending), (ii) sanitario (hospitales y ortopedia), (iii) servicios
empresariales, y (iv) ocio y turismo, que suponen un 28%, 24%, 23% y 10%
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del importe invertido, respectivamente. Dichos porcentajes de concentracion
con base en el NAV a 30 de junio de 2009 de cada sociedad participada
serian (1) sector consumo en un 24%, (ii) sector sanitario en un 39%, (iii)
sector servicios empresariales con un 22% vy, (iv) sector de seguridad con un
9%. Cabe resefiar que los sectores de sanidad y seguridad estarian afectados
por el ciclo econdmico en menor medida que los de servicios y consumo.

Riesgo derivado de las garantias otorgadas en los contratos de financiacion de
las participadas y garantia: Pignoracion de acciones, préstamos
participativos y activos en cartera.

A pesar de que nunca existe garantia de DINAMIA o recurso contra la misma ni
garantias cruzadas entre las sociedades participadas, la financiacion bancaria
requiere por regla general la pignoracion, a favor de las entidades financiadoras,
de las acciones o participaciones de las participadas, de los préstamos
participativos en caso de que existan, asi como de los vehiculos a través de los
cuales DINAMIA materializa sus inversiones en las mismas. Por ello, si la
participada en cuestion no pudiera cumplir las condiciones acordadas con las
entidades financiadoras, éstas estarian facultadas para ejecutar las garantias
otorgadas a su favor. Asimismo, las entidades de crédito financiadoras cuentan
tipicamente con una promesa de hipoteca sobre los activos de las compaiiias
participadas, la cual puede materializarse ante la ruptura de determinados ratios
financieros o covenants relacionados con la evolucion de los estados financieros y
endeudamiento de la participada.

El adverso entorno econémico actual ha provocado que algunas de las participadas
de DINAMIA se hayan visto obligadas, o pudieran verse obligadas en un futuro
proximo, a renegociar las condiciones de financiacién o los referidos covenants
con las entidades de crédito, a fin de garantizar que se adecuen al entorno
econémico y realidad de mercado actuales. Este desajuste se produce como
consecuencia de que las estructuras, las condiciones de financiacion y los
covenants pactados en tales contratos de financiacion, estaban disefiados conforme
a las circunstancias econdmicas y de mercado existentes en el momento de su
suscripcion, las cuales, en el entorno econémico actual, han perdido consistencia o
han quedado obsoletas.

Con el fin de minimizar los riesgos derivados de incumplimientos de ratios
financieros o covenants, o de incapacidad de cumplimiento de las obligaciones de
pago, se han iniciado conversaciones con las entidades financieras prestamistas de
aquellos préstamos o créditos cuyos ratios se han incumplido o se estima que
podrian verse incumplidos en el futuro, al objeto de alcanzar un acuerdo con
dichas entidades y obtener las oportunas dispensas (waivers). Hasta la fecha de
registro de este Folleto, dichas negociaciones han finalizado de manera
satisfactoria o esta previsto que finalicen de manera satisfactoria, si bien, de no
alcanzarse un acuerdo con las entidades financiadoras u otra solucion alternativa,
incluyendo la renegociacion de las condiciones de financiacion, el acreedor podria
exigir el vencimiento anticipado de la deuda. A pesar de que los prestatarios no
vienen obligados en virtud de los contratos de financiacion a inyectar fondos en
las compaiiias participadas, no puede descartarse que DINAMIA considere la
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posibilidad de inyectar fondos adicionales en alguna compafia participada para
financiar su plan de negocio, siempre y cuando obtuviera una rentabilidad futura
de dicha inversion.

Asimismo, la mencionada prenda de acciones y/o participaciones sociales puede
suponer una limitacion a la liquidez de las mismas, dado que la prenda so6lo se
extingue en el momento de la cancelacion total de la financiacidon bancaria. La
extincion de la prenda, en caso de venta de acciones o participaciones sociales,
solo se produce con la cancelacion o sustitucion de la citada financiacion bancaria
por parte del vendedor con parte de los recursos obtenidos de la venta. En el
eventual caso de que el comprador pretendiera subrogarse en la deuda existente de
la compafiia participada, segin se detalla en el apartado 6.1 del Documento de
Registro, en lugar de proceder a la liquidacion de la misma en el momento de la
compra, el cambio de control deberia ser aprobado por los acreedores o sindicato
bancario.

Riesgos en relacion con la Entidad Gestora

1. Riesgo de dependencia por parte de la Sociedad v conflictos de intereses

La gestion del patrimonio de la Sociedad estd encomendada a la Entidad
Gestora en virtud de un contrato de gestion de duracion indefinida (en
adelante “el Contrato de Gestion”), sin perjuicio de que éste puede ser
resuelto por cualquiera de las partes en determinadas condiciones.

En virtud del Contrato de Gestion se designa a la Entidad Gestora como
gestor exclusivo de DINAMIA, lo que unido al hecho de que DINAMIA no
tiene empleados ni equipo directivo propios, impediria que, en caso de
terminacion del Contrato de Gestion, la Sociedad pudiese, con caracter
inmediato, gestionar sus activos de modo independiente.

Asimismo, sin perjuicio del seguimiento continuado que ejerce el Consejo de
Administracion de la Sociedad, la delegacion de la gestion en un experto
especializado conlleva que DINAMIA no adopte, por regla general, la
mayoria de las decisiones de inversion y desinversion que se acometan, lo
cual supone un cierto grado de dependencia de la Entidad Gestora.

Las partes han pactado un periodo de preaviso de tres afios para resolver el
Contrato de Gestion de manera unilateral. En caso de que DINAMIA
decidiera resolver el Contrato de Gestion con la Entidad Gestora de manera
unilateral y sin respetar el mencionado plazo de preaviso, deberia indemnizar
a la Entidad Gestora con un importe equivalente a tres afios de comision fija
anual o a dos afios en caso de que la resolucion hubiese sido acordada por las
dos terceras partes del capital con derecho a voto de la Sociedad, asi como
con un importe equivalente a la comision de €xito tedrica devengada hasta la
fecha, tal y como se expone en el apartado 6.4 del Documento de Registro,
lo cual podria implicar una dificultad para la Sociedad a la hora de adoptar la
decision unilateral de resolver el Contrato de Gestioén con caracter inmediato.
Se contempla asimismo una indemnizacion por un importe equivalente a tres
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afnos de la comision fija anual para el caso de que sea la Entidad Gestora la
que resuelva el Contrato de Gestion sin preaviso.

Por otro lado, el Contrato de Gestion no establece que la gestion por la
Entidad Gestora del patrimonio de la Sociedad se realice en régimen de
exclusividad por parte de dicha Entidad Gestora, lo que puede dar lugar a un
riesgo de conflictos de intereses en caso de que la Entidad Gestora
gestionase patrimonios distintos al de DINAMIA, en sectores similares y en
relacion a la misma tipologia de operaciones. A la fecha de registro del
presente Folleto, la Entidad Gestora, ademas de la gestion del patrimonio de
DINAMIA, tiene encomendada la gestion del denominado complejo de
inversion N+1 Private Equity Fund II, conformado por tres entidades de
capital riesgo de régimen simplificado (Nmasl Private Equity Fund II
ERISA, FCR de Régimen Simplificado, Nmas1 Private Equity Fund II Non-
ERISA, FCR de Régimen Simplificado y Nmasl Private Equity Fund II
Families, S.A. SCR de Régimen Simplificado), el cual coinvierte con
DINAMIA.

Tal y como se establece en el apartado 14 siguiente del Documento de
Registro, ningin administrador de la Entidad Gestora, ni de su matriz, ni
ningun accionista significativo, directo o indirecto, son miembros del
Consejo de Administracion de la Sociedad, ni tienen participaciones, directas
o indirectas, en el capital social de DINAMIA.

Finalmente, el hecho de que la Entidad Gestora se encuentre integrada en el
Grupo N+1, en el cual existen otras sociedades que prestan servicios de
asesoramiento a empresas sobre estructura del capital, estrategia industrial y
cuestiones afines, asi como el asesoramiento y demds servicios en relacion
con fusiones y adquisiciones de empresas, podria ocasionar la generacion de
conflictos de intereses entre DINAMIA, la Entidad Gestora y/o las referidas
sociedades. No obstante, el Grupo N+1 cuenta con reglas para una adecuada
gestion de los conflictos de intereses que impiden que dichas sociedades
presten sus servicios de asesoramiento a las participadas de DINAMIA,
salvo en casos en los que ésta cuente con una participacion minoritaria, y
siempre que la prestacion de tales servicios de asesoramiento haya sido
previamente aprobada por la mayoria de los socios de la participada en
cuestion.

Por otro lado, dentro del Grupo N+1 existe otra sociedad gestora de
entidades de capital riesgo (Nmas1 Eolia, S.G.E.C.R., S.A.) cuya actividad
consiste en la toma de participaciones de compaiiias del sector de energias
renovables. No obstante, el Grupo N+1 cuenta con una estructura
organizativa en la que se establece la separacion entre las distintas
sociedades integrantes del mismo, asegurando la segregacion funcional y
espacial de las distintas areas de negocio, asi como con un Reglamento
Interno de Conducta y un Manual de Procedimientos con los mecanismos
necesarios para evitar conflictos de intereses entre las distintas sociedades
integrantes del Grupo N+1.
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11. Riesgo derivado de la gestion de las participadas

La Entidad Gestora de DINAMIA no interviene en la gestion diaria de la
actividad desarrollada por las compafias participadas, lo cual podria
implicar una pérdida de control sobre la operativa diaria de las participadas
por parte de aquella. No obstante, la Entidad Gestora, a través de su equipo
de profesionales, cuenta con presencia en los 6rganos de administracion de
las compaiiias participadas que intenta replicar, en la medida de lo posible,
la estructura de la participacion en el capital social. Asimismo, las
facultades del equipo directivo de las compaiias participadas se encuentran
limitadas, e igualmente existen materias reservadas que deben ser objeto de
consulta en los respectivos organos de administracion. Dichas medidas
evitan o minimizan significativamente el riesgo referido en este apartado.

Riesgo de conflictos de intereses derivado de la coinversion con los Fondos

DINAMIA coinvierte, por regla general, al 50% con los Fondos (N+1 Private
Equity Fund I y con N+1 Private Equity Fund II), en las condiciones que se
establecen en los apartados 5.1.5 y 6.4 del Documento de Registro.

Los acuerdos de coinversion con los Fondos permiten a DINAMIA acceder a un
universo mayor de compaiiias, y a compaiiias de mayor tamafio, junto con un
socio cuyos intereses se encuentran alineados con los de la Sociedad, lo cual evita
o minimiza de manera significativa la generacién de conflictos de intereses, y
refuerza la posicion de la Sociedad tanto en las inversiones como en las
desinversiones.

No obstante, el hecho de que los Fondos se configuren como entidades con una
duracion determinada, y con un patrimonio cerrado total cerrado en el momento de
su constitucion, podria ocasionar, tal y como se menciona en los apartados 5.1.5 y
14.2 del Documento de Registro, que se produjesen conflictos entre los intereses
de DINAMIA vy los Fondos ante potenciales inversiones complementarias en las
participadas en las que coinvierten respectivamente, a fin de dar a éstas un mayor
apoyo financiero, o ante potenciales operaciones de desinversion en entornos de
crisis econdmica.

Los regimenes de coinversion de DINAMIA con los Fondos estan sujetos a la
conveniencia de las inversiones para ambas entidades, por lo que en caso de que la
Sociedad no esté interesada o se vea perjudicada por la realizacion de una
inversion en concreto, no esta obligada a acometerla.

La duracion determinada de los Fondos, conlleva que en sus reglamentos de
constitucion se establezca un horizonte temporal para realizar las desinversiones,
lo que podria implicar un conflicto de intereses entre DINAMIA y los mismos en
el momento de decidir que se acometan tales operaciones de desinversion. Ello no
obstante, tal y como se menciona en el apartado 14.2 del Documento de Registro,
en aquellos supuestos en los que las desinversiones conlleven un efecto negativo
para DINAMIA o los Fondos se informard previamente al Consejo de
Administracion de DINAMIA vy al respectivo Comité Asesor de los Fondos para
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analizar las posibles alternativas para solventar la situacion.

En particular, el Fondo N+1 PEF I ha sido constituido con una duracion
determinada y cuenta con un periodo de inversion que finalizd en diciembre de
2007 (y que permite inversiones en las compafias ya participadas en los 3 afios
siguientes) y un periodo de desinversion que finalizara en diciembre de 2015 (sin
perjuicio de eventuales acuerdos para prorrogarlo). Las inversiones
complementarias que este Fondo realice tras el periodo de inversion sélo pueden
suponer un 10% del patrimonio total comprometido del Fondo [, lo cual implica
que si hubiera que inyectar fondos en alguna sociedad participada en la que
coinvierte con DINAMIA, la capacidad de N+1 PEF I de realizar las referidas
inversiones complementarias se encuentra limitada.

La configuracion del Fondo I como una entidad con una duracion determinada, y
con un patrimonio maximo total comprometido, podria afectar, en situaciones
extraordinarias, al referido régimen de coinversion, en relacion con (i) potenciales
inversiones complementarias que fuese conveniente llevar a cabo para inyectar
fondos en alguna compafia participada, y (ii) con potenciales operaciones de
desinversion en momentos que no fuesen adecuados para DINAMIA a juicio de la
Entidad Gestora, las cuales podrian generar un conflicto entre los intereses de
DINAMIA vy el Fondo 1. El apartado 5.1.5 del Documento de Registro detalla las
posibles soluciones en caso de que se produjera alguno de estos supuestos.

Riesgo de no repartir dividendos

La Sociedad ha venido repartiendo un dividendo de importe constante por accion
a sus accionistas en el pasado, no vinculado a los resultados generados por la
misma. No obstante, existe el riesgo de que la Sociedad no pudiera mantener la
cuantia del dividendo por accién mantenida hasta la fecha, o en su extremo el
mantenimiento del dividendo, como consecuencia de diversos factores, siendo los
mas relevantes: (i) el aumento del nimero de acciones una vez se lleve a cabo el
aumento de capital objeto del presente Folleto que implicaria, de mantenerse la
cuantia del dividendo por acciéon constante, un mayor desembolso para la
Sociedad en concepto de dividendos, y (i1) una limitada posicidon de tesoreria que
la Sociedad pudiera tener, fruto de las inversiones que hubieran podido tener
lugar, unidas a la imposibilidad o inconveniencia de materializacion de
desinversiones de su cartera.

FACTORES DE RIESGO PARA LOS VALORES OFERTADOS Y/O
ADMITIDOS A COTIZACION

Mercado de los derechos de suscripcion preferente

Los derechos de suscripcion preferente del aumento de capital objeto del presente
Folleto seran negociables en las Bolsas de Valores de Madrid y Barcelona a través del
Sistema de Interconexion Bursatil (Mercado Continuo) durante un periodo de diecisiete
dias naturales desde el dia siguiente al de la publicacion del anuncio de la ampliacion de
capital en el Boletin Oficial del Registro Mercantil. DINAMIA no puede asegurar que
se vaya a desarrollar un mercado de negociacion activo en las referidas Bolsas durante
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ese periodo o que, a lo largo del mismo vaya a haber suficiente liquidez para los
mencionados derechos.

Asimismo, dado que el precio de negociacién de los derechos depende del precio de
negociacion de las acciones ordinarias, una eventual caida significativa de la cotizacion
de las acciones de DINAMIA podria afectar negativamente al valor de los derechos de
suscripcion preferente. DINAMIA no puede asegurar a los titulares de derechos de
suscripcion preferente que el precio de cotizacion de las acciones de DINAMIA no
caiga por debajo del precio de suscripcion de las acciones después de que los titulares
de los derechos de suscripcion preferente hayan decidido ejercitarlos. Si esto ocurriese,
los titulares de derechos de suscripcion preferente se habran comprometido a adquirir
acciones de nueva emisién a un precio superior al precio de mercado y, por tanto,
sufriran una pérdida.

Irrevocabilidad de las suscripciones

Los accionistas que ejerciten derechos de suscripcion de los que sean titulares y los
inversores que los adquieran y ejerciten durante el Periodo de Suscripcion Preferente no
podréan revocar las suscripciones realizadas.

Las ordenes de suscripcion de acciones en los Periodos de Asignacion de Acciones
Adicionales y de Asignacion Discrecional son asimismo irrevocables e incondicionales
por lo que tampoco podran revocarse las suscripciones realizadas en estos periodos.

Inexistencia de compromisos de lock-up

Las ventas de un niimero sustancial de acciones de DINAMIA en el mercado tras el
aumento de capital, o la percepcion de que estas ventas se puedan producir, podrian
afectar negativamente al precio de cotizacion de las acciones de DINAMIA o a la
posibilidad para la Sociedad de captar en el futuro capital adicional mediante nuevas
ofertas publicas de suscripcion de acciones.

Estas ventas podrian producirse al no existir ningin acuerdo de no transmisiéon de
acciones (lock up) por parte de los accionistas significativos de DINAMIA, ningin
compromiso de mantenimiento de la inversidon, ni ninguna prohibicion temporal de
venta por parte de los destinatarios de las acciones emitidas en el presente aumento de
capital.

No obstante lo anterior, el Consejo de Administracion de la Sociedad ha asumido el
compromiso de no emitir acciones u otros valores que den derecho a la suscripcion o
adquisicion de acciones de DINAMIA ni proponer su emision a la Junta General, hasta
transcurridos los 180 dias siguientes a la fecha de admision a negociacion en las Bolsas
de Valores de las nuevas acciones que se emitiran en el marco del aumento de capital
objeto del presente Folleto.

Mercado para las acciones

No puede asegurarse que las acciones emitidas vayan a cotizar en el mercado, una vez
cerrado el aumento de capital objeto del presente Folleto, a un precio igual o similar al
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precio de suscripcion (10 euros por accidn), a pesar de que el descuento de dicho precio
de suscripcion respecto al precio medio de cotizacién de la accion de DINAMIA
durante los ultimos 6 meses a contar desde el 16 de noviembre de 2009 sea de un 8,55%
y que el valor teérico de la accidon post ampliacion sea de 10,675 euros por accion
(precio de la accién a 16 de noviembre de 2009 ex derecho) o de 10,701 euros por
accion (precio medio de la accion ex derecho de los ultimos 6 meses) y por lo tanto, los
titulares de acciones ordinarias que acudan al aumento de capital podrian incurrir en
minusvalias.

Volatilidad de la cotizacion

El precio de las acciones de DINAMIA en el mercado puede ser volatil. Factores tales
como la evolucion de los resultados de explotacion de la Sociedad o de la valoracion de
su cartera de participadas, cambios en las recomendaciones de los analistas bursatiles
sobre DINAMIA o en el sector de capital riesgo, asi como en las condiciones globales
de los mercados financieros podrian tener un efecto negativo en la cotizacion de las
acciones de la Sociedad. Por otra parte, en los ultimos meses, los mercados de valores
en Espafia y en el mundo han sufrido importantes volatilidades en términos de volumen
de contratacion y precios de cotizacion de los valores. Esta volatilidad podria tener
efectos adversos en el precio de cotizaciéon de las acciones y, en concreto, sobre
DINAMIA, con independencia de cual sea la situacion financiera y los resultados de
explotaciéon de la Sociedad. En el periodo de un afio comprendido entre el 16 de
noviembre de 2008 y el 16 de noviembre de 2009 la volatilidad media del precio de la
accion de DINAMIA ha sido del 39,6% con un méaximo de 11,79 euros y un minimo de
6,56 euros, frente a una volatilidad del indice IBEX-35 del 28,4% y una volatilidad del
20,2% del indice IBEX-Small Caps, del que DINAMIA forma parte. El precio de la
accion de DINAMIA a 16 de noviembre de 2009 ascendia a 10,90 euros y los precios de
la accién a 16 de noviembre de 2008 y a 16 de noviembre de 2009 eran respectivamente
de 10,05 euros y de 10,90 euros.

Valor de reducida capitalizacion bursatil

La capitalizacion bursétil de DINAMIA al cierre de la sesion del 16 de noviembre de
2009 era de 130,47 millones de euros y esa misma cifra a 31 de diciembre de 2008 y de
2007 era de 110,12 y 251,13 millones de euros respectivamente, con una capitalizacion
bursatil del capital flotante (free-float) de la Sociedad a 16 de noviembre de 2009 de
57,62 millones de euros. El indice IBEX-Small Caps, del que DINAMIA forma parte,
engloba a 30 sociedades con capitalizaciones bursatiles de entre 80 y 728 millones de
euros, mientras que la de la compafia de menor capitalizacion del IBEX-35 ascendia a
1.581 millones de euros, a 16 de noviembre de 2009, por lo que DINAMIA puede
considerarse un valor de pequena capitalizacion. Estos valores suelen caracterizarse por
su mayor sensibilidad a las 6rdenes de operadores, una menor profundidad y una
volatilidad alta. El volumen medio de contratacion diario de DINAMIA durante los
ultimos doce meses a contar desde el 16 de noviembre de 2009 ha sido de 18.156 titulos
valores. El ratio de rotacion anual del capital asciende al 38,2% durante los tltimos 12
meses a contar desde el 16 de noviembre de 2009. Si se ajusta el numero de acciones de
la Sociedad por su capital flotante (free-float), el ratio asciende al 86,6%. El ratio de
capitalizacion bursatil del capital flotante (free-float) sobre el total de la capitalizacion a
16 de noviembre de 2009 ascendia aproximadamente al 44%.
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Dilucion por no ejercicio de los derechos de suscripcion preferente

Dado que con la ampliacién de capital objeto del presente Folleto se emitiran acciones
nuevas ordinarias de DINAMIA, aquellos accionistas que no ejerciten sus derechos de
suscripcion preferente veran diluida su participacion en el capital de DINAMIA en hasta
un 25% de su participacion actual, en caso de que se suscribiera el 100% de las acciones
nuevas emitidas. En caso de que se suscribiera el 50% de las acciones nuevas emitidas,
aquellos accionistas que no ejerciten sus derechos de suscripcion preferente veran
diluida su participacion en el capital social de DINAMIA en hasta un 14%
aproximadamente de su participacion actual. En caso de que se suscribiera el 27% del
capital social previo a la ampliacién que representan, aproximadamente y en su
conjunto, los titulares de acciones que han manifestado verbalmente su intencion de
acudir al aumento de capital objeto del presente Folleto, los accionistas que no ejerciten
sus derechos de suscripcion preferente veran diluida su participacion en el capital de
DINAMIA en hasta un 8% aproximadamente de su participacion actual.

Asimismo, atn en el caso de que un accionista transmitiese sus derechos de suscripcion
preferente no ejercitados, el precio que reciba como contraprestacion podria no ser
suficiente para compensarle completamente por la dilucion de su participacion en el
capital de DINAMIA como consecuencia de la ampliacién de capital a que se refiere
este Folleto. Ademas, finalizado el Periodo de Suscripcion Preferente, los derechos de
suscripcion preferente que no hayan sido ejercitados se extinguiran y los accionistas que
no hayan ejercitado sus derechos no se veran compensados de ninguna forma.

% sk ok sk ok sk ok
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III. INFORMACION SOBRE LOS VALORES A EMITIR - NOTA SOBRE LAS
ACCIONES (ANEXO III DEL REGLAMENTO (CE) N° 809/2004 DE LA
COMISION DE 29 DE ABRIL DE 2004)

1. PERSONAS RESPONSABLES

1.1 Identificacion de las personas responsables de la nota sobre valores

DINAMIA CAPITAL PRIVADO, S.C.R., S.A. (en lo sucesivo, “DINAMIA”, “la
Sociedad” o “el Emisor”), entidad con domicilio social en Madrid, calle Padilla,
numero 17, y con CIF nimero A-81.862.724 y CNAE numero 6523, inscrita en el
registro de Sociedades de Capital Riesgo de la Comision Nacional del Mercado de
Valores (en lo sucesivo, “CNMV”) con el numero 21, a través de D. Federico Pastor
Arnauda, con Documento Nacional de Identidad ntimero 21.641.701-N, Consejero
Delegado de Nmas1 Capital Privado, S.G.E.C.R., S.A., sociedad en la que DINAMIA
tiene delegada la gestion de su patrimonio y sus activos (la “Entidad Gestora™), quien
actua en nombre y representacion de la Sociedad, como apoderado en virtud de los
poderes vigentes y otorgados al efecto en su favor, por el Consejo de Administracion de
la Sociedad, en su sesion celebrada el 17 de noviembre de 2009, asume la
responsabilidad por el contenido de la presente Nota sobre las Acciones.

1.2 Declaracion de las personas responsables de la nota sobre valores

DINAMIA, a través de D. Federico Pastor Arnauda, en su calidad de apoderado
especialmente facultado para ello, declara que, tras comportarse con una diligencia
razonable para garantizar que asi es, la informacion contenida en el Folleto es, segin su
conocimiento, conforme a los hechos y no incurre en ninguna omision que pudiera
afectar a su contenido.

2.  FACTORES DE RIESGO

Véase el epigrafe 11 “Factores de Riesgo” Apartado 2 anterior.

3. INFORMACION FUNDAMENTAL

3.1 Declaracion sobre el capital circulante

Con la informacion disponible a fecha de registro del presente Folleto, DINAMIA
considera que los recursos de tesoreria de los que dispone en la actualidad, unidos a los
que espera generar en los proximos 12 meses, esto es, aproximadamente hasta el cierre
del ejercicio que finaliza el 31 de diciembre de 2010 seran suficientes para atender los
requisitos minimos operativos de la Sociedad. En la siguiente prevision de origen y
aplicacion de fondos, (i) se ha asumido la hipotesis de que DINAMIA no realice
ninguna inversioén ni desinversion en el periodo considerado, y (ii) no se ha tenido en
cuenta la politica de remuneracion al accionista.
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Respecto de los origenes de fondos para el ultimo trimestre del ejercicio 2009, la
Sociedad cuenta con los siguientes:

1. La posicion de tesoreria a 30 de septiembre de 2009, conforme a la declaracion
intermedia de gestion publicada por la Sociedad, era de 44,7 millones de euros.

2. Los ingresos financieros previstos para el ultimo trimestre del ejercicio 2009
como consecuencia de la gestion de la tesoreria disponible ascienden a
aproximadamente 0,1 millones de euros.

Por tanto, DINAMIA contaria para el altimo trimestre del ejercicio 2009 con una
tesoreria de 44,8 millones de euros en total.

En cuanto a las aplicaciones de fondos previstas para este mismo periodo, se incluye
una estimacion de aquellas salidas de caja necesarias para el normal desarrollo de la
actividad de la Sociedad:

1. La comision de gestion de la Entidad Gestora correspondiente al tercer trimestre
del ejercicio 2009 por importe aproximado de 0,7 millones de euros.

2. Una aportacion adicional al fondo Electra Partners Club 2007 LP en el que
participa la Sociedad por importe de 0,1 millones de euros. Esta aportacion se ha
realizado en el mes de octubre de 2009.

3. Los gastos corrientes previstos para este ultimo trimestre de 2009 ascenderian a
aproximadamente 0,1 millones de euros.

En total supondrian una salida de caja de 0,9 millones de euros, por lo que la posicion
neta de caja de DINAMIA a cierre del ejercicio 2009 ascenderia a 43,9 millones de
euros.

En el ejercicio 2010 los origenes de fondos se espera que sean los siguientes:
1. La posicion de tesoreria a 1 de enero de 2010 seria de 43,9 millones de euros.

2. Los ingresos financieros previstos para el ejercicio 2010 como consecuencia de
la gestion de la tesoreria disponible ascenderian a 0,4 millones de euros.

Por tanto DINAMIA contaria con origenes de fondos por un total de 44,3 millones de
euros.

Respecto de las aplicaciones de fondos esperadas para el ejercicio 2010 se incluye una
estimacion de aquellas salidas de caja necesarias para el normal desarrollo de la
actividad de la Sociedad:

1. La comision de gestion de la Entidad Gestora correspondiente al ejercicio 2010
por importe aproximado de 3,5 millones de euros.

2. Una aportacion adicional estimada al fondo Electra Partners Club 2007 LP por
importe de alrededor de 2,2 millones de euros. Para estimar esta aportacion se ha
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tomado como base el importe comprometido no aportado hasta el 31 de
diciembre de 2009 que asciende a 6 millones de libras esterlinas
(aproximadamente 6,6 millones de euros) y el periodo de inversion del fondo del
que restan 3 afios.

3. Los gastos corrientes estimados en el ejercicio 2010 que estd previsto que
asciendan a aproximadamente 0,3 millones de euros correspondientes
fundamentalmente a servicios de profesionales independientes y a la
remuneracion del 6rgano de administracion de la Sociedad. No se incluyen en
este importe estimado los posibles gastos de asesoramiento asociados a las
actividades de inversion y desinversion de la cartera cuyo devengo y volumen
depende exclusivamente de las caracteristicas de cada operacion al asumirse
como hipotesis que no se materializan operaciones de ningun tipo en el periodo.
Los importes incurridos por la Sociedad por este concepto en los ejercicios 2007
y 2008 ascendieron a 106 miles de euros y 602 miles de euros, respectivamente.

Las salidas de caja totales serian por tanto de un total de 6 millones de euros.

Por tanto, sin tener en cuenta eventuales inversiones o desinversiones en sociedades
participadas ni el eventual pago de dividendos, la Sociedad contaria a cierre del
ejercicio 2010 con 38,3 millones de euros de tesoreria. Conviene destacar que el
escenario anterior puede considerarse conservador en la medida en que (i) asume que no
se realizaria ninguna desinversion en los proximos 12 meses, siendo la desinversion de
su cartera la principal fuente de tesoreria de DINAMIA, y (ii) no tiene en cuenta los
fondos que eventualmente podrian obtenerse del aumento de capital objeto del presente
Folleto.

Con el nivel de caja anteriormente sefialado podria realizarse alguna inversion, proceder
al reparto de dividendos o incluso ambas cosas (dependiendo del importe tanto de la
inversion considerada como de los dividendos que la Junta acordase repartir, en su
caso).

Asimismo, si se suscribiera el aumento de capital objeto del presente Folleto en su
totalidad, ello supondria una entrada de tesoreria de aproximadamente 39,9 millones de
euros. En el supuesto de que se suscribiera el 50% de la ampliacion de capital, la
tesoreria aumentaria en 20,0 millones de euros y si se suscribiera la ampliacién de
capital en un 27% del capital social (porcentaje que se corresponde , en su conjunto, con
el que obra en manos de los titulares de acciones que han manifestado verbalmente su
intencion de acudir al aumento de capital) la tesoreria se incrementaria en 10,7 millones
de euros, a los que habria que afadir los 38,3 millones de euros que se estiman para el
cierre de 2010.

En cuanto al importe para el pago de dividendos, dependera de lo que, en su caso,
acuerde la Junta General de Accionistas y de si se realiza (y en qué grado) la ampliacion
de capital objeto del presente Folleto. En el ultimo ejercicio se han repartido dividendos
por importe aproximado de 8,4 millones de euros.
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3.2 Capitalizacion vy endeudamiento

A continuacién, se proporciona una declaracion de la capitalizacion y del
endeudamiento (distinguiendo entre endeudamiento garantizado y no garantizado,
endeudamiento asegurado y no asegurado) relativa al 30 de septiembre de 2009 (fecha
no anterior a 90 dias de la fecha de registro del Folleto). El endeudamiento también

incluye el endeudamiento indirecto y contingente.

Millones de Euros
Datos DINAMIA

Situacion a 30
de septiembre
de 2009

Situacion a 31
de diciembre
de 2008

CAPITALIZACION Y ENDEUDAMIENTO

A. Total Deuda a corto plazo

Garantizada'”

Asegurada®®

No garantizada / No asegurada

B. Total Deuda a largo plazo

Garantizada”

Asegurada®®

No garantizada / No asegurada

C. Fondos propios

Capital social

Reserva legal

Otras reservas

148

191

Resultado

TOTAL PASIVO (A+B+C)

182

198

D. Liquidez

Efectivo

Inversiones financieras temporales

Valores mobiliarios

E. Deuda financiera a corto plazo

E.1 Deuda bancaria a corto plazo

E.2 Vencimiento a corto plazo de deuda a largo
plazo

E.3 Otra deuda financiera a corto plazo

F. Deuda financiera neta a corto plazo (E-D)

G. Deuda financiera a largo plazo

G.1  Deuda bancaria a largo plazo

G.2  Bonos emitidos

G.3  Otros préstamos a largo plazo

H. Deuda financiera neta (F+QG)

1. Deudas garantizadas con garantias personales.
2. Deudas garantizadas con garantias reales.
3. Seglin cuentas anuales del ejercicio 2008
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En el caso de que se suscribiera el 100% de la ampliacion de capital objeto del presente
Folleto a un precio de 10 euros por accion, el capital social se veria incrementado hasta
47,9 millones de euros y la liquidez hasta 84,9 millones de euros. Este incremento de
saldos tendria efecto sobre los fondos propios que alcanzarian 221,9 millones de euros y
la deuda financiera neta que pasaria a -84,9 millones de euros.

Si tomamos como supuesto que se suscribiera nicamente el 50% de la ampliacion de
capital a ese mismo precio, el capital social se veria incrementado hasta 41,9 millones
de euros y la liquidez hasta 65,0 millones de euros. Este incremento de saldos tendria
efecto sobre los fondos propios que alcanzarian 202,0 millones de euros y la deuda
financiera neta que pasaria a -65,0 millones de euros.

En el supuesto de que se suscribiera el 27% del capital social previo a la ampliacion
(que representan, aproximadamente y en su conjunto, los titulares de acciones que han
manifestado verbalmente su intencion de acudir al aumento de capital objeto del
presente Folleto), el capital social se veria incrementado hasta 39,1 millones de euros y
la liquidez hasta 55,7 millones de euros. Este incremento de saldos tendria el
correspondiente efecto sobre los fondos propios que alcanzarian 192,7 millones de
euros y sobre la deuda financiera neta que pasaria a -55,7 millones de euros.

Dada la liquidez de la Sociedad en la fecha de los datos que recoge la tabla anterior y el
escaso nivel de endeudamiento de la misma, la Sociedad se encuentra con una deuda
financiera neta negativa.

Al margen de lo anterior, conviene destacar que el balance de la Sociedad a 31 de
diciembre de 2008 que se incluye en los apartados 6.4. y 20.1 siguientes del Documento
de Registro recoge, bajo el epigrafe de “Provisiones a largo plazo”, 12.343 miles de
euros, importe que corresponde a la prevision de la comision de éxito a favor de la
Entidad Gestora.

Cabe senalar que las Cuentas Anuales correspondientes a los ejercicios finalizados el 31
de diciembre de 2006, 2007 y 2008 de la Sociedad no recogen la financiacion de las
sociedades vehiculo a través de las cuales DINAMIA ha invertido en determinadas
sociedades en las que participa, ya que las mismas no consolidan con DINAMIA.

En cuanto a las garantias concedidas a otras entidades, la Sociedad tiene pignoradas
acciones de algunas de sus sociedades participadas (véase el detalle en el apartado 6 del
Documento de Registro). Concretamente, la totalidad de las acciones de High Tech
Hotels & Resorts, S.A. (High Tech), Emfasis Billing & Marketing Services, S.L.
(Emfasis), HP Health Clubs Iberia, S.A. (Holmes Place), Gestion Integral Novolux
Internacional, S.L. (Christer), Servicio de Venta Automatica, S.A. (Serventa), Colegios
Laude, S.L., Colegios Laude II, S.L. (Laude), Alcad S.L. (Alcad), ZIV Aplicaciones y
Tecnologia S.L. (ZIV), MBA Incorporado, S.L. (MBA) y Bestin Supply Chain, S.L.
(Bestin) se encuentran pignoradas al 30 de septiembre de 2009 como garantia de
préstamos concedidos a estas sociedades por determinadas entidades financieras.

Adicionalmente, DINAMIA tiene avales, concedidos por las entidades bancarias Banco
Cooperativo Espafiol y Banca March, por un importe total maximo de 1.690 miles de
euros
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La Sociedad tiene un compromiso de inversion en Electra Partners Club 2007, LP de 10
millones de libras esterlinas, del cual a la fecha de registro del presente Folleto se ha
desembolsado el 30,60%, siendo ésta la tunica inversion denominada en moneda
extranjera.

3.3 Interés de las personas fisicas v juridicas participantes en la
emision/Oferta

La Sociedad no tiene conocimiento de la existencia de ningun tipo de vinculaciéon o
interés economico significativo que sea importante para la emision entre las entidades
que han participado en la Oferta que se mencionan en el apartado 10.1 de esta Nota
sobre las Acciones, salvo la relacion estrictamente profesional derivada del
asesoramiento legal y financiero en relacion con la Oferta y la que se sefala a
continuacion.

Conforme a lo sefialado en el apartado 5.4.3 siguiente de la presente Nota sobre las
Acciones, en el Contrato que DINAMIA ha suscrito con Banco Espirito Santo de
Investimento, S.A., Sucursal en Espafia (como la Entidad Colocadora, tal y como ésta se
define en el presente Folleto) se establece que dicha Entidad Colocadora contara con la
colaboracion de la entidad Nmésl Agencia de Valores, S.A. (perteneciente al Grupo
N+1 al que pertenece asimismo la Entidad Gestora de DINAMIA) como Entidad
Colocadora Asociada para realizar la colocacion de las Acciones Nuevas entre los
inversores a los que se dirige la ampliacion de capital en los distintos Periodos (de
Suscripcion Preferente, Segunda Vuelta y Tercera Vuelta). Los términos y condiciones
de la colaboracion de Nmasl Agencia de Valores, S.A. como Entidad Colocadora
Asociada se recogen en el apartado 5.4.3 siguiente de la Nota sobre las Acciones.

34 Motivos de la Oferta v destino de los ingresos

La ampliacion de capital objeto del presente Folleto tiene como finalidad principal
incrementar la tesoreria de la Sociedad para acometer futuras inversiones en nuevas
sociedades objeto de su actividad.

DINAMIA, conforme al ritmo normal del negocio, evalia continuamente oportunidades
de inversion en nuevas compafias. Aunque se prevé una moderacion del decrecimiento
a nivel nacional en 2010 previa al crecimiento de la economia previsto para los afos
siguientes, comenzando en 2011, se espera que desde el momento actual y en especial a
lo largo de los dos proximos afios, se generen oportunidades de inversion para
DINAMIA por la mencionada recuperacion asi como por la evolucion de los multiplos
de compra, siendo mads atractivos actualmente que en sus niveles historicos. Asimismo,
la materializaciéon de las mencionadas oportunidades de inversion dependerd de la
disponibilidad de financiacion bancaria y en consecuencia de la mejora del mercado
crediticio.

En relacion con lo anterior, y dado que el contexto actual general no es propicio para
hacer liquidas las inversiones de la cartera de la Sociedad, para poder mantener el ritmo
inversor de DINAMIA es necesario el aumento de su posicion de tesoreria, al objeto de
que DINAMIA pueda seguir realizando nuevas inversiones que puedan generar valor
para la Sociedad y sus accionistas.
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Por ello, el Consejo de Administracion de DINAMIA ha considerado la realizacion de
un aumento del capital de la Sociedad como la alternativa més conveniente para
financiar futuras inversiones, ya que no es politica de la Sociedad endeudarse para llevar
a cabo nuevas inversiones.

Tal y como se recoge en el apartado 3.1 anterior, DINAMIA, con la informacién
actualmente disponible, considera que los recursos de tesoreria de los que dispone en la
actualidad, unidos a la prevision de flujos de tesoreria de acuerdo a la estimacion de
origenes y aplicaciones de fondos para los ejercicios 2009 y 2010 seran suficientes para
atender los requisitos minimos operativos de la Sociedad, no permitiendo, no obstante,
acometer las nuevas oportunidades de inversion que previsiblemente afloraran.

A estos efectos, es preciso aclarar que, atendiendo a la naturaleza del negocio de
DINAMIA, dichas entradas y salidas de cajas recurrentes se corresponden
principalmente con la remuneracion de la tesoreria de la Sociedad y los gastos
corrientes de la misma (basicamente comision de gestion de la Entidad Gestora y otros
gastos de asesoramiento), respectivamente, tal y como se ha comentado en el apartado
3.1 anterior.

Segun la estimacion recogida en el apartado 3.1 anterior, la tesoreria a finales del
ejercicio 2009, seglin previsiones de la Sociedad, ascenderia a 43,9 millones de euros, y
a finales del ejercicio 2010 ascenderia a 38,3 millones de euros, en un escenario en el
que no se realizase ninguna inversion ni desinversion (y, por tanto, no hubiera gastos
relacionados con dichas inversiones o desinversiones), y en el que no se tienen en
cuenta la politica de remuneracion al accionista o los fondos que podrian obtenerse del
aumento de capital objeto del presente Folleto.

Por ello, resulta conveniente para la Sociedad la obtencién de nuevos fondos que le
permitan disponer de una situacion de su tesoreria suficientemente holgada como para
poder aprovechar las oportunidades de inversion que puedan aflorar en los ejercicios
2010 y 2011 y considerar la posibilidad de remunerar a sus accionistas. Partiendo de la
base de tesoreria prevista para el ejercicio 2010, y teniendo en cuenta el aumento de
capital objeto del presente Folleto, se prevé de forma estimativa que se destinaria la
practica totalidad de los fondos (entendiendo por éstos los disponibles tras los consumos
minimos anuales de caja junto con los que se obtendrian del aumento de capital) a la
realizacion de nuevas inversiones y se destinaria un importe que no superaria el 10% del
total de los mencionados fondos a inversiones en companias de la cartera actual (en
torno a 6-8 millones de euros durante los dos proximos ejercicios, 2010 y 2011).

El apartado 3.1 anterior recoge, a efectos ilustrativos, la estimacion de la prevision de
tesoreria de DINAMIA.

_44 -



4. INFORMACION RELATIVA A LOS VALORES QUE VAN A
OFERTARSE/ADMITIRSE A COTIZACION

4.1 Descripcion del tipo v la clase de los valores ofertados y/o admitidos a
cotizacion, con el Codigo ISIN (niumero internacional de identificacion del
valor) u otro cddigo de identificacion del valor

Los valores a los que se refiere el presente Folleto son acciones ordinarias de
DINAMIA de tres (3) euros de valor nominal cada una, pertenecientes a la misma clase
y serie y con los mismos derechos que las restantes acciones de DINAMIA actualmente
en circulacion (en lo sucesivo, las “Acciones Nuevas”™).

La Agencia Nacional de Codificacion de Valores Mobiliarios, entidad dependiente de la
CNMYV, asignara un Codigo ISIN para identificar a las Acciones Nuevas objeto del
presente aumento de capital. No obstante lo anterior, este Codigo ISIN tendra caracter
transitorio y se unificard con el Cdédigo ISIN de las restantes acciones de DINAMA,
cuyo numero es el ES0126501131, con anterioridad al momento de admision a
negociacion de las Acciones Nuevas en las Bolsas de Valores de Madrid y Barcelona.

4.2 Legislacion segun la cual se han creado los valores

La emision de las Acciones Nuevas de la Sociedad a la que se refiere el presente Folleto
se rige por lo dispuesto en la legislacion espafiola y, en concreto, por las disposiciones
del Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre, por el que se aprueba el
texto refundido de la Ley de Sociedades Andénimas (en lo sucesivo, la “Ley de
Sociedades Anénimas”) y de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores
(en lo sucesivo, la “Ley del Mercado de Valores”), y de sus respectivas normativas de
desarrollo que sean de aplicacion.

4.3 Indicacion de si los valores estan en forma registrada o al portador v si los
valores estan en forma de titulo o de anotacion en cuenta. En el ultimo
caso, nombre v direccion de la entidad responsable de la llevanza de las
anotaciones

Las Acciones Nuevas de DINAMIA objeto del presente aumento de capital seran
acciones nominativas y estaran representadas por medio de anotaciones en cuenta. La
entidad encargada de la llevanza del registro contable de dichas acciones sera la
Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacion de
Valores, S.A.U. (“Iberclear”), domiciliada en Madrid, Plaza de la Lealtad, n° 1 y sus
entidades participantes autorizadas (en adelante, las “Entidades Participantes”).

4.4 Divisa de la emision de los valores

Las Acciones Nuevas de la Sociedad a las que se refiere el presente Folleto estan
denominadas en euros (€).
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4.5

Descripcion de los derechos vinculados a los valores, incluida cualquier
limitacion de esos derechos, v procedimiento para el ejercicio de los
mismos

El titular de las Acciones Nuevas tendra los derechos y obligaciones inherentes a su
condicién de accionista recogidos en la Ley de Sociedades Andnimas y en los Estatutos
Sociales de DINAMIA. Los suscriptores de las Acciones Nuevas adquiriran la
condicién de accionistas de la Sociedad cuando dichas Acciones sean inscritas a su
nombre en los registros contables de Iberclear y de sus Entidades Participantes.

— Derechos de dividendos:

Fecha o fechas fijas en las que surgen los derechos

Las Acciones Nuevas que se emitan en virtud del presente aumento de capital
tendran los mismos derechos economicos que las restantes acciones de
DINAMIA actualmente en circulacion. Las Acciones Nuevas dardan derecho a
participar en los dividendos cuya distribucion se acuerde a partir de la fecha en
que queden inscritas a nombre de sus titulares en los correspondientes registros
contables. En particular, las Acciones Nuevas participaran de los resultados de la
Sociedad desde el 1 de enero de 2009, por lo que sus titulares tendran derecho a
percibir el importe integro de los dividendos que se acuerde distribuir, en su
caso, con cargo a los resultados del ejercicio 2009.

Se hace constar que a la fecha de registro del presente Folleto no existen
dividendos activos con cargo a ejercicios anteriores al 1 de enero de 2009 ni
cantidades a cuenta de dividendos del ejercicio 2009 pendientes de pago a los
accionistas de DINAMIA.

Al igual que las demés acciones que componen el capital social, las Acciones
Nuevas no tienen derecho a percibir un dividendo minimo por ser todas ellas
ordinarias.

Plazo después del cual caduca el derecho a los dividendos y una indicacién de la
persona en cuyo favor actua la caducidad

Los rendimientos que produzcan las Acciones Nuevas podran ser hechos
efectivos en la forma que para cada caso se anuncie, siendo el plazo de la
prescripcion del derecho a su cobro el establecido en el Codigo de Comercio, es
decir de cinco afios. El beneficiario de dicha prescripcion sera DINAMIA.

Restricciones y procedimientos de dividendos para los tenedores no residentes

La Sociedad no tiene constancia de la existencia de restriccion alguna al cobro de
dividendos por parte de tenedores no residentes, sin perjuicio de las eventuales
retenciones a cuenta del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas que
puedan ser de aplicacion (véase apartado 4.11 siguiente).
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- Tasa de dividendos o método para su calculo, periodicidad vy caracter
acumulativo o no acumulativo de los pagos

Las Acciones Nuevas, al igual que las demas acciones que componen el capital
social, no tienen derecho a percibir un dividendo minimo por ser todas ellas
ordinarias. Por lo tanto, el derecho al dividendo de dichas acciones surgira
unicamente a partir del momento en que la Junta General de Accionistas o, en su
caso, el Consejo de Administracion de DINAMIA acuerde un reparto de
ganancias sociales.

Véase el apartado 20.7 siguiente del Documento de Registro en relacion con la
politica de dividendos.

— Derechos de asistencia y voto

Los suscriptores de las acciones emitidas en el aumento de capital objeto del presente
Folleto tendran el derecho de asistir y votar en la Junta General de Accionistas y el de
impugnar los acuerdos sociales en las mismas condiciones que los restantes accionistas
de la Sociedad, de acuerdo con el régimen general establecido en la Ley de Sociedades
Anonimas y en los Estatutos Sociales de DINAMIA.

La convocatoria de la Junta General de Accionistas se realizara mediante anuncio
publicado en el Boletin Oficial del Registro Mercantil y en uno de los diarios de mayor
circulacion en la provincia de Madrid, por lo menos un mes antes de la fecha fijada para
la celebracion de la Junta. El anuncio se remitira como Hecho Relevante a la CNMV y
se incluird en la pagina Web de la Sociedad.

El anuncio de convocatoria contendrd las menciones exigidas por la Ley y, en
particular, las siguientes:

a) Lugar, fecha y hora de la reunion en primera y, en su caso, segunda
convocatoria, debiendo mediar entre la primera y la segunda reunién, por lo
menos, un plazo de veinticuatro horas.

b) El orden del dia de la Junta, redactado con claridad y precision, que
comprendera los asuntos que han de tratarse en la reunion.

c) Los requisitos exigidos para poder asistir a la Junta y los medios de acreditarlos
ante la Sociedad.

d) El derecho de los accionistas de hacerse representar en la Junta por otra
persona, aunque ésta no sea accionista, y los requisitos y procedimientos para
ejercer este derecho.

e) El derecho de informacion que asiste a los accionistas y la forma de ejercerlo.

f) Los medios de comunicacion a distancia que, de conformidad con la Ley, los
Estatutos, y el Reglamento de la Junta pueden utilizar los accionistas para
hacer efectivos sus derechos de informacion, representacion y eventual
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revocacion, agrupacion, y voto, asi como los requisitos, plazos y
procedimientos establecidos para su utilizacion.

En particular, por lo que respecta al derecho de asistencia a las Juntas Generales de
Accionistas, no se requiere la titularidad de un nimero minimo de acciones para poder
asistir a la Junta General. Asimismo, el articulo 9 del Reglamento de la Junta General de
DINAMIA establece que podran asistir a la Junta General los accionistas que sean
titulares de acciones con cinco dias de antelacion como minimo al sefialado para la
celebracion de la Junta, y se hallen inscritos como tales (i) en los respectivos registros
de alguna de las Entidades Participantes en Iberclear, las cuales facilitaran las
correspondientes tarjetas de asistencia que tendran eficacia legitimadora frente a la
Sociedad y/o (ii) en el Libro Registro de acciones nominativas de la Sociedad. Por
tanto, los accionistas deberdn asistir a la Junta provistos de dichas tarjetas de asistencia
o del documento que, conforme a Derecho, les acredite como tales.

Cada accion da derecho a un voto, sin que existan limitaciones al nimero méximo de
votos que pueden ser emitidos por cada accionista o por sociedades pertenecientes al
mismo grupo, en el caso de las personas juridicas. Los suscriptores de las acciones
emitidas en el aumento de capital objeto del presente Folleto tendran el derecho de
asistir a la Junta General de Accionistas y votar personalmente, o de delegar su voto en
un tercero, pudiendo otorgarse esta representacion en otra persona, aunque no sea
accionista, por escrito o mediante medios de comunicacion a distancia, ya sean éstos
correspondencia postal o electronica, o cualquier otro, siempre que se garantice
debidamente la identidad del sujeto que ejercita su derecho de representacion.

— Derechos de suscripcion preferentes en las ofertas de suscripcion de valores de
la misma clase y de asignacion gratuita

De conformidad con lo dispuesto en la Ley de Sociedades Anonimas, los suscriptores
de las acciones emitidas en el aumento de capital objeto del presente Folleto tendran
derecho de suscripcion preferente en los aumentos de capital con emision de nuevas
acciones, ordinarias o privilegiadas, asi como en la emision de obligaciones convertibles
en acciones, sin perjuicio de la posibilidad de exclusion, total o parcial, del citado
derecho por virtud de acuerdo de la Junta General de Accionistas de DINAMIA, o por
el Consejo de Administracion en los términos previstos en el articulo 159 de la Ley de
Sociedades Andnimas.

El plazo minimo para ejercitar el derecho de suscripcion preferente es de 15 dias
naturales, de conformidad con la Ley de Sociedades Andénimas. Este derecho podra
ejercitarse a través de las Entidades Participantes en Iberclear en donde tengan
depositadas sus acciones ordinarias los accionistas de DINAMIA, en los términos
previstos en el presente Folleto y en el anuncio del aumento de capital que se publique
en el Boletin Oficial del Registro Mercantil con anterioridad al Periodo de Suscripcion
Preferente y demés documentacion que se ponga a disposicion del publico con ocasion
del aumento de capital objeto del presente Folleto.

Los derechos de suscripcion preferente se asignaran a los accionistas de la Sociedad que
aparezcan legitimados como tales conforme a los registros contables de Iberclear a las
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23:59 horas de Madrid del dia de publicacion del anuncio del aumento de capital en el
Boletin Oficial del Registro Mercantil.

Igualmente gozan del derecho de asignacion gratuita reconocido por la Ley de
Sociedades Anoénimas para el supuesto de realizacion de ampliaciones de capital
totalmente liberadas con cargo a reservas.

— Derecho de participacion en los beneficios del emisor

Las acciones que se emiten con ocasion del aumento de capital objeto del presente
Folleto conferiran a sus titulares el derecho a participar en el reparto de las ganancias
sociales, en las mismas condiciones que las restantes acciones en circulacion.

El pago de los dividendos a los accionistas se efectuara mediante el correspondiente
abono en la cuenta de valores de la Entidad Participante en la que tengan depositadas
sus acciones ordinarias en la fecha de pago acordada por el Consejo de Administracion
de la Sociedad.

— Derechos de participacion en cualquier excedente en caso de liquidacion

Las acciones que se emiten con ocasion del aumento de capital objeto del presente
Folleto conferirdan a sus titulares el derecho a participar en el reparto del patrimonio
resultante de la liquidacidn, en las mismas condiciones que las restantes acciones en
circulacion.

A la fecha de registro del presente Folleto, no se han emitido acciones de ninguna clase
que tengan preferencia sobre las acciones ordinarias para el reparto de cualquier
excedente en caso de liquidacion.

— Derecho de informacion

Las acciones representativas del capital social de DINAMIA objeto del presente
aumento de capital confieren a sus titulares el derecho de informacion recogido en el
articulo 48.2 d) de la Ley de Sociedades Anonimas, y con cardcter particular, en los
articulos 112 y 212 del mismo texto legal.

De conformidad con lo establecido en el articulo 212 de la Ley de Sociedades
Anonimas, a partir de la convocatoria de la Junta General, cualquier accionista podra
examinar en el domicilio social y obtener de la Sociedad, de forma inmediata y gratuita,
los documentos que han de ser sometidos a la aprobacién de la misma, asi como en su
caso, las cuentas anuales, el informe de gestion y el informe de los auditores de cuentas.

Asimismo, de conformidad con los citados articulos y con el articulo 10 de los Estatutos
Sociales de DINAMIA, desde el dia de publicacion de la convocatoria de la Junta y
hasta el séptimo dia anterior al previsto para su celebracion, inclusive, los accionistas
podran solicitar del Consejo de Administracion, acerca de los asuntos comprendidos en
el orden del dia, las informaciones o aclaraciones que estimen precisas, o formular por
escrito las preguntas que estimen pertinentes. Ademds, con la misma antelacion y
forma, los accionistas podran solicitar informaciones o aclaraciones o formular
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preguntas por escrito acerca de la informacion accesible al publico que se hubiera
facilitado por la Sociedad a la CNMV desde la celebracion de la ultima Junta General.
El Consejo de Administracién estara obligado a facilitar por escrito la informacion
solicitada hasta el dia de la celebracion de la Junta General.

El Consejo de Administracion estara obligado a facilitar la informacion solicitada a que
se refiere el parrafo anterior, salvo en los casos en que, a juicio del Presidente, la
publicidad de dicha informacion perjudique los intereses sociales. Esta tltima excepcion
no procederd cuando la solicitud esté apoyada por accionistas que representen, al
menos, la cuarta parte del capital.

Asimismo, de acuerdo con lo dispuesto en el articulo 15 de los Estatutos de la Sociedad,
durante la celebracién de la Junta los accionistas podran solicitar verbalmente las
informaciones o aclaraciones que estimen convenientes acerca de los asuntos
comprendidos en el orden del dia. El Consejo de Administracion estard obligado a
facilitar esa informacion en el momento o, en caso de no ser posible, debera facilitarla
por escrito dentro de los siete dias siguientes al de la terminacién de la Junta General.

— Clausulas de amortizacion
No procede

— Clausulas de conversion
No procede

4.6 En el caso de nuevas emisiones, declaracion de las resoluciones,
autorizaciones v aprobaciones en virtud de las cuales los valores han sido
y/o seran creados o emitidos

Acuerdos sociales de emision

La Junta General Ordinaria de Accionistas de DINAMIA celebrada el 29 de junio de
2006 acordo delegar en el Consejo de Administracion, al amparo de lo dispuesto en el
articulo 153.1.b) de la Ley de Sociedades Anonimas, la facultad de aumentar el capital
social por un plazo maximo de 5 afos a contar desde el acuerdo de la Junta y fijando el
citado Consejo de Administracion las condiciones del aumento de capital.

En virtud de la anterior autorizacion de la Junta General de Accionistas, el Consejo de
Administracion de DINAMIA, en su reunion de fecha 17 de noviembre de 2009, acordd
aumentar el capital social por un importe nominal de once millones novecientos setenta
mil (11.970.000) euros y un importe efectivo de treinta y nueve millones novecientos
mil (39.900.000) euros, con derechos de suscripcion preferente, mediante la emision de
tres millones novecientas noventa mil (3.990.000) acciones ordinarias de tres (3) euros
de valor nominal cada una, con una prima de emision de siete (7) euros por accion,
representadas mediante anotaciones en cuenta, delegando todas las facultades necesarias
para ejecutar dicho aumento.
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El referido aumento de capital ha sido acordado con derecho de suscripcion preferente
en favor de los accionistas de DINAMIA en la proporcion de una (1) Accién Nueva por
cada tres (3) acciones antiguas que posean dichos accionistas, tal y como se describe en
el apartado 5.1.10 siguiente.

Autorizaciones y aprobaciones

De acuerdo con lo establecido en el articulo 12 de la Ley 25/2005, de 24 de noviembre,
reguladora de las entidades de capital-riesgo y sus sociedades gestoras (en adelante, la
“Ley 25/2005”), las modificaciones en el proyecto constitutivo, en los estatutos o en el
reglamento de gestion de las entidades de capital-riesgo deberdn ser autorizadas
previamente por la CNMV.

No obstante, el apartado Tres del articulo 12 establece que no requeriran autorizacion
previa, aunque deberan ser comunicadas posteriormente a la CNMYV para su constancia
en el registro correspondiente, las modificaciones de los estatutos sociales que tengan
por objeto las ampliaciones de capital con cargo a reservas y dinerarias de las
sociedades de capital-riesgo, asi como las ampliaciones de patrimonio de los fondos de
capital-riesgo, hasta alcanzar el patrimonio comprometido.

La emision a la que se refiere el presente Folleto no requiere ninguna otra autorizacion
administrativa previa, aparte del régimen general de aprobacion y registro por la CNMV
de las ofertas publicas de valores.

4.7 En caso de nuevas emisiones, fecha prevista de emision de los valores

Como se indica en el apartado 5.1.8 siguiente, esta previsto que el cierre del aumento de
capital tenga lugar, como maximo, el dia 16 de diciembre de 2009, y que al dia
siguiente 17 de diciembre de 2009 se otorgue la escritura ptiblica de aumento de capital
(fecha de emision), la cual se inscribira posteriormente (lo que esta pervisto tendra lugar
el 18 de diciembre de 2009). Una vez desembolsada la ampliacion de capital y expedido
el certificado acreditativo del ingreso de los fondos en una cuenta bancaria abierta a
nombre de DINAMIA en la Entidad Agente, Banco Espirito Santo de Investimento,
S.A., Sucursal en Espana, se declarara cerrada, suscrita y desembolsada la ampliacion
de capital y se procedera a otorgar la correspondiente escritura publica para su posterior
inscripcion en el Registro Mercantil de Madrid. Efectuada la inscripcion en el Registro
Mercantil, se hara entrega de la escritura de ampliacion de capital a la CNMV, Iberclear
y a la Bolsa de Madrid. El mismo dia de la inscripcion en el registro central a cargo de
Iberclear se practicaran por las Entidades Participantes las correspondientes
inscripciones en sus registros contables a favor de los suscriptores de las Acciones
Nuevas objeto del aumento de capital.

4.8 Descripcion de cualquier restriccion sobre la libre transmisibilidad de los
valores

No existen restricciones estatutarias ni de otra indole a la libre transmisibilidad de las
acciones de DINAMIA, por lo que seran libremente transmisibles con arreglo a lo
dispuesto en la Ley de Sociedades Anonimas, la Ley del Mercado de Valores y demas
normativa vigente de aplicacion.
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4.9 Indicacion de la existencia de cualquier oferta obligatoria de adquisicion
y/o0 normas de retirada v recompra obligatoria en relacion con los valores

No procede.

4.10 Indicacion de las ofertas publicas de adquisicion por terceros sobre el

capital del emisor, que se havan producido durante el ejercicio anterior y
el actual. Debe declararse el precio o de las condiciones de canje de estas
ofertas v su resultado

No ha sido formulada ninguna oferta publica de adquisicién sobre las acciones de
DINAMIA durante el presente ejercicio, ni durante el ejercicio 2008.

4.11

Por lo que se refiere al pais de origen del emisor v al pais o paises en los
que se esta haciendo la oferta o se busca la admision a cotizacion:

Informacion sobre los impuestos sobre la renta de los valores retenidos en
origen

Se facilita seguidamente una descripcion general, de acuerdo con la legislacion
espafola en vigor (incluyendo su desarrollo reglamentario) a la fecha de
aprobacion del presente Folleto, del régimen fiscal aplicable a la adquisicion,
titularidad y, en su caso, posterior transmision de las Acciones Nuevas de
DINAMIA a que se refiere esta emision.

Debe tenerse en cuenta que el presente analisis no explicita todas las posibles
consecuencias fiscales de las mencionadas operaciones ni el régimen aplicable
a todas las categorias de accionistas, algunos de los cuales (como, por ejemplo,
las entidades financieras, las instituciones de inversion colectiva, las
cooperativas o las entidades en atribucion de rentas) pueden estar sujetos a
normas especiales. Asimismo, la presente descripcion tampoco tiene en cuenta
los regimenes tributarios forales de Concierto y Convenio Econémico en vigor
en los Territorios Historicos del Pais Vasco y de la Comunidad Foral de
Navarra, ni la normativa aprobada por las distintas Comunidades Autonomas
que, respecto de determinados impuestos, podria ser de aplicacion a los
accionistas.

Por tanto, se aconseja a los potenciales inversores, tanto espafioles como
extranjeros, que consulten con sus abogados o asesores fiscales, quienes les
podran prestar un asesoramiento personalizado a la vista de sus circunstancias
particulares. Del mismo modo, los potenciales inversores habran de estar
atentos a los cambios que la legislacion vigente en este momento o sus criterios
de interpretacion pudieran sufrir en el futuro.

En particular, se encuentra actualmente en tramitacion parlamentaria el
Proyecto de Ley de Presupuestos Generales del Estado para el Afio 2010, en
cuya virtud se plantea la reforma de diversas disposiciones legislativas en el
ambito fiscal. La reforma planteada afecta, entre otros aspectos, a la tributacién
en sede del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas de las denominadas
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“rentas del ahorro” (entre las que se encontrarian los dividendos y las
ganancias patrimoniales derivadas, en su caso, de la transmision de las
Acciones Nuevas), que pasarian de tributar a un tipo fijo del 18% a tributar a
un tipo del 19% (para los primeros 6.000 euros de renta del ahorro obtenidos
por la persona fisica) y del 21% (para las rentas que excedan los 6.000 euros
indicados). No obstante, debe tenerse en cuenta que la reforma podria
experimentar cambios durante la correspondiente tramitacion parlamentaria,
por lo que se recomienda a los potenciales inversores que permanezcan
informados acerca de la evolucion de la reforma. En cualquier caso, si dicha
reforma finalmente se llevara a efecto, parece probable que la carga impositiva
que grava los rendimientos del capital mobiliario (por ejemplo, los dividendos)
y las ganancias patrimoniales derivadas de la transmision de Acciones, se vera
incrementada con respecto a la existente en la actualidad.

1. Tributacion en el reconocimiento, ejercicio o transmision de los derechos
de suscripcion preferente de la emision

1.1. Imposicion indirecta

El reconocimiento y ejercicio de los derechos de suscripcion preferente, asi
como la transmisidn, en su caso, de los mismos estaran exentos del Impuesto
sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados y del
Impuesto sobre el Valor Afiadido, segun lo dispuesto en el articulo 108 de la
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores (“LMV”), y
concordantes de las leyes reguladoras de los citados impuestos.

1.2. Imposicion directa

a) Personas fisicas residentes a efectos fiscales en territorio espariol
- Reconocimiento y ejercicio de los derechos de suscripcion preferente:

El reconocimiento y ejercicio de los derechos de suscripcion preferente no
se considera hecho imponible del Impuesto sobre la Renta de las Personas
Fisicas ("IRPF").

- Transmision de los derechos de suscripcion preferente:

El importe obtenido por la transmision de los derechos de suscripcion
preferente minorara el valor de la adquisicidon de las acciones de las cuales
procedan tales derechos, a efectos de futuras transmisiones de las mismas.
No obstante, si el importe obtenido llegara a ser superior a dicho valor de
adquisicion, la diferencia tendra la consideracion de ganancia patrimonial
para el transmitente en el ejercicio en que tenga lugar la transmision (véase
el apartado “Personas fisicas contribuyentes del Impuesto sobre la Renta
de las Personas Fisicas - Ganancias y pérdidas patrimoniales” siguiente).
Cuando se transmitan derechos de suscripcion, pero no en su totalidad, se
entendera que los transmitidos corresponden a los valores adquiridos en
primer lugar.
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b) Sujetos pasivos del Impuesto sobre Sociedades
- Reconocimiento y ejercicio de los derechos de suscripcion preferente:

El reconocimiento y ejercicio de los derechos de suscripcion preferente no
se considera hecho imponible del Impuesto sobre Sociedades ("IS").

- Transmision de los derechos de suscripcion preferente:

La normativa reguladora del IS no contiene ninglin precepto relativo a la
transmision de derechos de suscripcion preferente, asi que la renta que
deba integrarse, en su caso, en la base imponible del impuesto vendra
determinada por el resultado contable de dicha operacion.

¢) Inversores no residentes a efectos fiscales en territorio espariol
- Reconocimiento y ejercicio de los derechos de suscripcion preferente:

El reconocimiento y ejercicio de los derechos de suscripcion preferente no
se considera hecho imponible del Impuesto sobre la Renta de no
Residentes ("IRnR").

- Transmision de los derechos de suscripcion preferente:

El importe obtenido por la transmision de los derechos de suscripcion
preferente minorara el valor de la adquisicion de las acciones de las cuales
procedan tales derechos, a efectos de futuras transmisiones de las mismas.
No obstante, si el importe obtenido llegara a ser superior a dicho valor de
adquisicion, la diferencia tendrd la consideracion de ganancia patrimonial
para el transmitente en la fecha en que tenga lugar la transmision (véase el
apartado “Accionistas no residentes en territorio espafiol - Impuesto sobre
la Renta de no Residentes - Ganancias y pérdidas patrimoniales"
siguiente). Cuando se transmitan derechos de suscripcidon, pero no en su
totalidad, se entenderda que los transmitidos corresponden a los valores
adquiridos en primer lugar.

2. Tributacion derivada de la titularidad, adquisicion y transmision de las
Acciones Nuevas

2.1.Imposicion _indirecta en la adquisicion y transmision de las Acciones
Nuevas

La adquisicion y, en su caso, ulterior transmision de las Acciones Nuevas
estard exenta del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos
Juridicos Documentados y del Impuesto sobre el Valor Anadido, en los
términos previstos en el articulo 108 de la LMV y concordantes de las leyes
reguladoras de los impuestos citados.
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2.2. Imposicion directa derivada de la titularidad y transmision de las
Acciones Nuevas

2.2.1 Accionistas residentes en territorio espanol

El presente apartado analiza el tratamiento fiscal aplicable tanto a los
accionistas residentes en territorio espafiol, como a aquellos otros que, aun no
siendo residentes, sean contribuyentes por el IRnR y actien a través de
establecimiento permanente en Espafa, asi como a los inversores personas
fisicas residentes en otros Estados miembros de la Unién Europea (siempre
que no lo sean de un territorio calificado como paraiso fiscal) e igualmente
contribuyentes por el IRnR, que opten por tributar en calidad de
contribuyentes por el IRPF, de acuerdo con lo previsto en el articulo 46 del
texto refundido de la Ley del Impuesto sobre la Renta de no Residentes,
aprobado por el Real Decreto Legislativo 5/2004, de 5 de marzo
(“TRLIRnR”).

Se consideraran accionistas residentes en Espafia, a estos efectos, sin perjuicio
de lo dispuesto en los Convenios para evitar la Doble Imposicion (en adelante,
“CDI”) firmados por Espafia, las entidades residentes en territorio espaiol
conforme al articulo 8 del Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre
Sociedades (en adelante, “TRLIS”) aprobado por el Real Decreto Legislativo
4/2004, de 5 de marzo, y las personas fisicas que tengan su residencia habitual
en Espafia, tal y como se define en el articulo 9.1 de la Ley 35/2006, de 28 de
noviembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y de
modificacion parcial de las Leyes de los Impuestos sobre Sociedades, sobre la
Renta de no Residentes y sobre el Patrimonio (en adelante, la “Ley del
IRPF”), asi como los residentes en el extranjero miembros de misiones
diplomaticas espafiolas, oficinas consulares espafiolas y otros cargos oficiales,
en los términos del articulo 10.1 de la mencionada norma. Igualmente, tendran
la consideracion de accionistas residentes en Espafia a efectos fiscales las
personas fisicas de nacionalidad espafiola que, cesando su residencia fiscal en
Espana, acrediten su nueva residencia fiscal en un paraiso fiscal, tanto durante
el periodo impositivo en el que se produzca el cambio de residencia como en
los cuatro siguientes.

En el caso de personas fisicas que adquieran su residencia fiscal en Espafia
como consecuencia de su desplazamiento a territorio espafiol, podra optarse
por tributar por el IRPF o por el IRnR durante el periodo en que se efectue el
cambio de residencia y los cinco siguientes siempre que se cumplan los
requisitos previstos en el articulo 93 de la Ley del IRPF.

2.2.1.1. Personas fisicas contribuyentes del Impuesto sobre la Renta de las
Personas Fisicas:

a) Rendimientos del capital mobiliario

De conformidad con el articulo 25 de la Ley del IRPF, tendran la consideracion
de rendimientos del capital mobiliario, entre otros, los dividendos, las primas
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de asistencia a juntas, los rendimientos derivados de la constitucion o cesion de
derechos o facultades de uso o disfrute sobre las Acciones Nuevas, y, en
general, las participaciones en los beneficios de DINAMIA, asi como cualquier
otra utilidad percibida de dicha entidad en su condicion de accionista.

Los rendimientos del capital mobiliario obtenidos por los accionistas como
consecuencia de la titularidad de las Acciones Nuevas se integraran por el
rendimiento neto resultante de deducir, en su caso, los gastos de administracion
y depdsito de su importe bruto, pero no los de gestion discrecional e
individualizada de la cartera, en la base imponible del ahorro del ejercicio en
que sean exigibles para su perceptor, gravandose al tipo fijo del 18% y sin que
pueda aplicarse ninguna deduccién para evitar la doble imposicion.

No obstante, de conformidad con lo previsto en el apartado y) del articulo 7 de
la Ley del IRPF, estaran exentos en el IRPF con el limite de 1.500 euros
anuales los dividendos, primas de asistencia a juntas y participaciones en los
beneficios de cualquier tipo de entidad (incluyendo la participacién en
beneficios de DINAMIA), asi como los rendimientos procedentes de cualquier
clase de activos, excepto la entrega de acciones liberadas (que no determinara
la obtencion de renta para sus perceptores), que, estatutariamente o por
decision de los 6rganos sociales, faculten para participar en los beneficios de
una entidad (incluida DINAMIA). Este limite serd aplicable sobre la totalidad
de los dividendos y participaciones en beneficios obtenidos durante el afio
natural por el contribuyente del IRPF en su condicidén de accionista o socio de
cualquier entidad.

No se aplicard la mencionada exencion a los dividendos procedentes de valores
adquiridos dentro de los dos meses anteriores a la fecha en que aquéllos se
hubieran satisfecho cuando, con posterioridad a esta fecha, dentro del mismo
plazo, se produzca una transmision de valores homogéneos.

Asimismo, los accionistas soportaran con cardcter general una retencion a
cuenta del IRPF del 18% sobre el importe integro del beneficio distribuido, sin
tener en cuenta, a estos efectos, la exencion de 1.500 euros descrita
anteriormente. La retencidon a cuenta serd deducible de la cuota liquida del
referido impuesto y, en caso de insuficiencia de ésta, dard lugar a las
devoluciones previstas en el articulo 103 de la Ley del IRPF.

b)  Ganancias y pérdidas patrimoniales

Las variaciones en el valor del patrimonio de los contribuyentes por el IRPF
que se pongan de manifiesto con ocasion de cualquier alteracion de dicho
patrimonio dardn lugar a ganancias o pérdidas patrimoniales que, en el caso de
la transmision a titulo oneroso de las Acciones Nuevas, se cuantificaran por la
diferencia negativa o positiva, respectivamente, entre el valor de adquisicion de
estos valores y su valor de transmision, que vendra determinado (i) por su valor
de cotizacion en la fecha en la que se produzca dicha transmision o (ii) por el
precio pactado cuando sea superior a dicho valor de cotizacion.
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Tanto el valor de adquisicion como el de transmision se incrementara o
minorard, respectivamente, en los gastos y tributos inherentes a dichas
operaciones que hubieran sido satisfechos por el adquirente o el transmitente,
respectivamente.

Las ganancias o pérdidas patrimoniales que se pongan de manifiesto como
consecuencia de las transmisiones de las Acciones Nuevas llevadas a cabo por
los accionistas se integrardn y compensaran en sus respectivas bases
imponibles del ahorro del ejercicio en que tenga lugar la alteracion patrimonial,
gravandose, si el saldo resultante de la integracion y compensacion en la base
imponible del ahorro resultase positivo, al tipo fijo del 18%, con independencia
del periodo durante el cual se hayan generado.

Las ganancias patrimoniales derivadas de la transmision de las Acciones
Nuevas no estan sometidas a retencion.

Finalmente, las pérdidas derivadas de las transmisiones de las Acciones
Nuevas suscritas no se computaran como pérdidas patrimoniales cuando se
hayan adquirido valores homogéneos dentro de los dos meses anteriores o
posteriores a la fecha de la transmision que originé la citada pérdida. En estos
casos, las pérdidas patrimoniales se integraran a medida que se transmitan los
valores que alin permanezcan en el patrimonio del contribuyente.

La entrega futura de nuevas acciones, total o parcialmente liberadas, por
DINAMIA a sus accionistas, no constituye renta para estos.

Cuando se trate de acciones parcialmente liberadas, su valor de adquisicion
serd el importe realmente satisfecho. Cuando se trate de acciones totalmente
liberadas, el valor de adquisicion tanto de éstas como de las que procedan
resultard de repartir el coste total de las antiguas entre el nimero de titulos,
tanto los antiguos como los liberados que correspondan, considerandose en este
ultimo caso como antigiiedad de las acciones liberadas la que corresponda a las
acciones de las que procedan.

2.2.1.2. Sujetos pasivos del Impuesto sobre Sociedades:
a)  Dividendos

Los sujetos pasivos del IS o los que, siendo contribuyentes por el IRnR, actuen
en Espafia a través de establecimiento permanente, integraran en su base
imponible el importe integro de los dividendos o participaciones en beneficios
percibidos como consecuencia de la titularidad de las Acciones Nuevas
suscritas, asi como los gastos inherentes a la participacion, en la forma prevista
en el articulo 10 y siguientes del TRLIS.

La participacion en los beneficios percibidos de sociedades de capital riesgo
disfruta de una deduccion del 100% de la cuota integra en el IS del socio
persona juridica residente o del contribuyente del IRnR con establecimiento
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permanente en Espafa, en aplicacion de lo previsto en el articulo 55.3.a) del
TRLIS.

Esta deduccion es aplicable con independencia del porcentaje de participacion
y del tiempo de tenencia de la misma por parte del accionista.

En la medida en que dichos beneficios no seran objeto de tributacion en sede
del accionista, no procede la practica de retenciones a cuenta sobre los mismos
segun lo previsto en el articulo 140.4.d) del TRLIS.

b)  Rentas derivadas de la transmision de las Acciones Nuevas

El beneficio o la pérdida derivados de la transmision onerosa o lucrativa de las
acciones, o de cualquier otra alteracion patrimonial relativa a éstas, se integrara
en la base imponible de los sujetos pasivos del IS, o contribuyentes por el IRnR
que actien a través de establecimiento permanente en Espafia, en la forma
prevista en el articulo 10 y siguientes del TRLIS.

Las rentas positivas puestas de manifiesto en la transmision de las Acciones
Nuevas de DINAMIA, por ser ésta una Sociedad de Capital Riesgo, disfrutaran
de una deduccion en la cuota integra por el importe de aplicar el tipo de
gravamen al incremento neto de los beneficios no distribuidos que
correspondan a la participacion transmitida, de acuerdo con el articulo 30.5 del
TRLIS. Esta deduccién es aplicable con independencia del porcentaje de
participacion y del tiempo de tenencia de la misma.

No existe obligacion de retencion en estos supuestos.
2.2.1.3. Impuesto sobre el Patrimonio:

El articulo tercero de la Ley 4/2008, de 23 de diciembre, por la que se suprime
el gravamen del Impuesto sobre el Patrimonio, se generaliza el sistema de
devolucion mensual en el Impuesto sobre el Valor Afiadido y se introducen
otras modificaciones en la normativa tributaria, ha suprimido el gravamen del
Impuesto sobre el Patrimonio, tanto para la obligacién personal como para la
obligacion real de contribuir, con efectos a partir del 1 de enero de 2008. Para
ello, la citada Ley ha introducido una bonificacion del 100% sobre la cuota del
impuesto, al tiempo que ha eliminado la obligaciéon de presentar la
correspondiente declaracion ante la Administracion tributaria.

Por tanto, los titulares de las Acciones Nuevas, ya sean residentes o no en
territorio espafol a efectos fiscales, no quedaran gravados por este impuesto.

Por su parte, las personas juridicas no estan sujetas al Impuesto sobre el
Patrimonio.

2.2.1.4 Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones:

Las transmisiones de acciones a titulo lucrativo (por causa de muerte o
donacion) en favor de personas fisicas residentes en Espafia estan sujetas al
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Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones (en adelante, “ISD”’) en los términos
previstos en la Ley 29/1987, de 18 de diciembre, siendo sujeto pasivo el
adquirente de los valores y sin perjuicio de la normativa especifica aprobada,
en su caso, por cada Comunidad Autéonoma. El tipo impositivo aplicable sobre
la base liquidable oscila entre el 7,65% y el 34%; una vez obtenida la cuota
integra, sobre la misma se aplican determinados coeficientes multiplicadores en
funcion del patrimonio preexistente del contribuyente y de su grado de
parentesco con el causante o donante, pudiendo resultar finalmente un tipo
efectivo de gravamen que oscilard entre un 0% y un 81,6% de la base
imponible.

Las personas juridicas, ya sean sujetos pasivos del IS o contribuyentes del
IRnR que actien en Espafia a través de un establecimiento permanente, no
tienen la consideracion de sujetos pasivos a efectos del ISD. Por tanto, la renta
que se genere para aquéllas como consecuencia de la adquisiciéon de las
Acciones Nuevas a titulo gratuito tributard de acuerdo con las normas del IS.

2.2.2. Accionistas no residentes en territorio esparnol

El presente apartado analiza el tratamiento fiscal aplicable a los accionistas no
residentes en territorio espafiol, excluyendo a aquéllos que actiien en territorio
espafol mediante establecimiento permanente, cuyo régimen fiscal ha quedado
descrito junto al de los accionistas sujetos pasivos del IS, y a quienes ejerciten
la opcidn de tributar como residentes en Espafa con arreglo a lo indicado en el
apartado 2.2.1 anterior.

Se consideraran accionistas no residentes las personas fisicas que no sean
contribuyentes por el IRPF y las entidades no residentes en territorio espafol
de conformidad con lo dispuesto en el articulo 6 del TRLIRnR.

El régimen que se describe a continuacion es de caracter general, por lo que se
deberan tener en cuenta las particularidades de cada sujeto pasivo y las que
puedan resultar de los CDI celebrados entre terceros paises y Espafia.

2.2.2.1 Impuesto sobre la Renta de no Residentes:
a) Rendimientos del capital mobiliario

De acuerdo con el articulo 55.3.b) del TRLIS, no se consideran obtenidas en
Espana y, por tanto, no quedaran sujetas a tributacion en Espafia, las
participaciones en beneficios distribuidos por sociedades de capital riesgo
cuando su perceptor sea una persona fisica o entidad contribuyente por el IRnR
sin establecimiento permanente en territorio espafiol.

Este tratamiento no sera aplicable cuando las rentas se obtengan a través de un
pais o territorio calificado reglamentariamente como paraiso fiscal.

b)  Ganancias y pérdidas patrimoniales

De acuerdo con el articulo 55.4.b) del TRLIS, no se consideraran obtenidas en
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Espana y, por tanto, no quedaran sujetas a tributacion en Espaia, las ganancias
patrimoniales derivadas de la transmision de acciones de sociedades de capital
riesgo cuando su perceptor sea una persona fisica o entidad contribuyente del
IRnR sin establecimiento permanente en territorio espafiol.

Este tratamiento no sera aplicable cuando las rentas se obtengan a través de un
pais o territorio calificado reglamentariamente como paraiso fiscal.

2.2.2.2 Impuesto sobre el Patrimonio:
Véase el apartado 2.2.1.3 anterior.
2.2.2.3 Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones:

Sin perjuicio de lo que resulte de los CDI suscritos por Espafia, las
adquisiciones a titulo lucrativo por personas fisicas no residentes en Espaia, y
cualquiera que sea la residencia del transmitente, estaran sujetas al ISD cuando
la adquisicion lo sea de bienes situados en territorio espafiol o de derechos que
puedan ejercitarse o hubieran de cumplirse en ese territorio. Las autoridades
fiscales espafiolas vienen entendiendo que las acciones de una sociedad
espaiola deben considerarse bienes situados en Espafia a efectos fiscales en
todo caso.

Las sociedades no residentes en Espafia no son sujetos pasivos del ISD y, por
tanto, las rentas que obtengan a titulo lucrativo tributaran generalmente como
ganancias patrimoniales de acuerdo con las normas del IRnR anteriormente
descritas, sin perjuicio de lo previsto en los CDI que pudieran resultar
aplicables.

Se aconseja a los accionistas no residentes que consulten con sus asesores
fiscales sobre los términos en los que, en cada caso concreto, habra de aplicarse
el ISD.

Indicacion de si el Emisor asume la responsabilidad de la retencion de
impuestos en origen

DINAMIA, en cuanto Emisor y pagador de las rentas que puedan derivarse de la
titularidad de las Acciones Nuevas, asume la responsabilidad de practicar la
correspondiente retencion a cuenta de impuestos en Espafia con arreglo a lo
dispuesto en la normativa vigente.
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5. CLAUSULAS Y CONDICIONES DE LA OFERTA

5.1 Condiciones, estadisticas de la oferta, calendario previsto v procedimiento
para la suscripcion de la Oferta

5.1.1 Condiciones a las que esta sujeta la Oferta

La oferta de las Acciones Nuevas de la Sociedad a la que se refiere el presente Folleto
no esta sujeta a ninguna circunstancia que pueda condicionar la efectiva realizacion de
la misma.

5.1.2 Importe total de la emision/Oferta, distinguiendo los valores ofertados
para la venta v los ofertados para suscripcion; si el importe no es fijo,
descripcion de los acuerdos v del momento en que se anunciara al publico
el importe definitivo de la Oferta

Se ofrecen TRES MILLONES NOVECIENTAS NOVENTA MIL (3.990.000) acciones
ordinarias de DINAMIA de tres (3) euros de valor nominal cada una, a un precio de
emision de DIEZ (10) euros por accion, de la misma clase y serie que las actualmente
en circulacion, representadas mediante anotaciones en cuenta, resultando un importe
nominal de ONCE MILLONES NOVECIENTOS SETENTA MIL (11.970.000) euros y
un importe efectivo de TREINTA Y NUEVE MILLONES NOVECIENTOS MIL
(39.900.000) euros. Dicho importe sera desembolsado integramente mediante
aportaciones dinerarias.

Las Acciones Nuevas se emitiran con una prima de emision de SIETE (7) euros por
accion, lo que supone una prima de emision total de VEINTISIETE MILLONES
NOVECIENTOS TREINTA MIL (27.930.000) euros y un nominal de TRES (3) euros
por accién con lo que se obtiene un precio de emision unitario (nominal més prima de
emision) de DIEZ (10) euros por accion, esto es del 333,33% por ciento sobre el valor
nominal.

El precio de suscripcion supone un descuento del 8,26% sobre el precio de cotizacion de
la accion de DINAMIA a cierre de mercado del 16 de noviembre de 2009 (que fue de
10,90 euros) y un descuento del 8,55% sobre el valor medio de cotizacion de la accion
de la Sociedad en las sesiones bursatiles correspondientes a los 6 meses anteriores a la
fecha de registro del presente Folleto (que fue de 10,9344 euros). El precio de
suscripcion es inferior al valor tedrico contable de la accion de DINAMIA que, a 31 de
diciembre de 2008, ascendia a 16,49 euros.

El importe nominal global del aumento representa un 33% del capital social de
DINAMIA a la fecha de registro del presente Folleto y antes de efectuarse la ampliacién
de capital objeto del mismo y un 25% después de efectuarse dicha ampliacion de
capital.

El acuerdo de emision adoptado por el Consejo de Administracion de DINAMIA de
fecha 17 de noviembre de 2009, en ejercicio de las facultades otorgadas por la Junta
General de 29 de junio de 2006, ha previsto expresamente la posibilidad de suscripcion
parcial o incompleta, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 161 de la Ley de
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Sociedades Anonimas, por lo que, en el supuesto de que el aumento no fuera suscrito
integramente dentro del plazo fijado para su suscripcidn, el capital se aumentara en la
cuantia de las suscripciones realizadas. Al terminar el plazo previsto para la suscripcion,
el Consejo de Administracion o las personas facultadas por éste procederan a determinar
el importe definitivo del aumento de capital, lo que se anunciara al ptublico tan pronto
como sea posible mediante remision a la CNMV del correspondiente Hecho Relevante.

5.1.3 Plazo, incluida cualquier posible modificacion, durante en el que estara
abierta la Oferta vy descripcion del proceso de solicitud

Calendario previsto

Se incluye a continuacion un calendario estimativo de las principales fases del proceso
de aumento de capital objeto del presente Folleto, proceso que se describe con mas
detalle a continuacion.
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Actuacion Fecha
Aprobacion y registro del Folleto por la CNMV. 19 de noviembre de 2009
Publicacién anuncio en el Boletin Oficial del Registro Mercantil. 20 de noviembre de 2009

Inicio del Periodo de Suscripcion Preferente y de solicitudes
adicionales. *

21 de noviembre de 2009

Fin del Periodo de Suscripcion Preferente y de solicitudes
adicionales.

7 de diciembre de 2009

Remisién de informacion sobre peticiones de suscripcion
durante el Periodo de Suscripcion Preferente por las Entidades
Participantes a la Entidad Agente (incluye informacion necesaria
para el Periodo de Asignacion de Acciones Adicionales).
Transmision de ficheros de peticiones (periodo de suscripcion
preferente y periodo de acciones adicionales) por las Entidades
Participantes (antes de las 10h).

Asignacion de las acciones de suscripcion preferente.

8 de diciembre de 2009, antes

de las 10h

9 de diciembre de 2009

Fecha de desembolso de las acciones adjudicadas en el Periodo de
Suscripcion Preferente (por parte de las Entidades Participantes a
la Entidad Agente) (antes de las 11h).

Fin del Periodo de Asignacion de Acciones Adicionales (Segunda
Vuelta), en su caso (maximo 3 dias habiles bursatiles desde el fin
del Periodo de Suscripcion Preferente).

Asignacion de Acciones Adicionales y, en su caso, prorrateo.
Fecha de desembolso de las acciones adjudicadas, en su caso, en el
Periodo de Asignacion de Acciones Adicionales (por parte de las
Entidades Participantes a la Entidad Agente) (antes de las 11h).
Publicacion de Hecho Relevante sobre el resultado del Periodo de
Suscripcion Preferente y del Periodo de Asignacion de Acciones
Adicionales, y sobre la apertura y duraciéon maxima del Periodo de
Asignacion Discrecional, en su caso.

Inicio del Periodo de Asignacion Discrecional, en su caso
(méaximo 2 dias habiles bursatiles desde el fin del Periodo de
Asignacion de Acciones Adicionales).

10 de diciembre de 2009

11 de diciembre de 2009

Fin del Periodo de Asignacion Discrecional, en su caso
Comunicacion a los inversores de las Acciones Nuevas
Adjudicadas en el Periodo de Asignacion Discrecional.

Fecha de desembolso de las Acciones Nuevas adjudicadas, en su
caso, en el Periodo de Asignacion Discrecional (antes de las 10h).
Cierre del aumento de capital.

14 de diciembre de 2009
15 de diciembre de 2009

Publicacion de Hecho Relevante sobre el nivel de suscripcion en 16 de diciembre de 2009
el Periodo de Asignacion Discrecional y el importe definitivo del

aumento de capital.

Otorgamiento de la escritura publica 17 de diciembre de 2009

Inscripcion del aumento de capital en el Registro Mercantil.

18 de diciembre de 2009

Asignacion por Iberclear de las referencias de registro de las
Acciones Nuevas.

21 de diciembre de 2009

Las Entidades Participantes dispondran de la informaciéon de las

referencias de registro de las Acciones Nuevas 22 de diciembre de 2009
Admision a negociacion oficial de las Acciones Nuevas. 28 de diciembre de 2009
* Durante el Periodo de Suscripcion Preferente los Suscriptores Iniciales realizaran ordenes de

suscripcion de Acciones Nuevas y solicitudes de suscripcion de Acciones Adicionales.

En caso de que no se inicie el Periodo de Asignacion Discrecional, ni, en su caso, el
Periodo de Asignacion de Acciones Adicionales, al haberse suscrito la totalidad de las
acciones durante el Periodo de Suscripcion Preferente, el calendario se adelantara
proporcionalmente, en la medida de lo posible.
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Periodo de Suscripcion Preferente

a) Asignacion de los derechos de suscripcion preferente y plazo de ejercicio de los
derechos de suscripcion preferente

Tal y como se indica en el apartado 5.1.10 siguiente, en el presente aumento de
capital se reconoce a los titulares de acciones de la Sociedad que aparezcan
legitimados como tales conforme a los registros contables de Iberclear y sus
Entidades Participantes a las 23:59 horas de Madrid del dia de publicacion del
anuncio del aumento de capital en el Boletin Oficial del Registro Mercantil (en
adelante, “BORME?”), el derecho de suscripcion preferente de las acciones a emitir,
en la proporcion de una (1) Accion Nueva por cada tres (3) acciones antiguas.

Los derechos de suscripcion preferente podran ser ejercitados durante un periodo de
diecisiete (17) dias naturales a partir del dia siguiente al de la publicacion del
anuncio de la oferta de suscripcion de las Acciones Nuevas de la Sociedad en el
BORME (en lo sucesivo, el “Periodo de Suscripcion Preferente”), periodo durante
el cual tales derechos también podran ser adquiridos en Bolsa. Esta previsto que la
publicacion del referido anuncio tenga lugar el dia 20 de noviembre de 2009, previa
aprobacion y registro de la documentacion correspondiente a la emision por parte de
la CNMV. Por tanto, estd previsto que el Periodo de Suscripcion Preferente
comience el 21 de noviembre de 2009 y finalice el 7 de diciembre de 2009.

b) Transmisibilidad de los derechos de suscripcion preferente

Los derechos de suscripcion preferente seran transmisibles en las mismas
condiciones que las acciones de las que se derivan.

En consecuencia, tendran derecho de suscripcion preferente los titulares de acciones
ordinarias de la Sociedad que no hubieran transmitido la totalidad de sus derechos de
suscripcion preferente, asi como los terceros inversores que adquieran tales derechos
en el mercado en una proporcion suficiente para suscribir Acciones Nuevas (los
“Inversores” y, conjuntamente con los titulares legitimados, los “Suscriptores
Iniciales”).

¢) Procedimiento de ejercicio de los derechos de suscripcion preferente

Para ejercitar los derechos de suscripcion preferente, los Suscriptores Iniciales
deberan dirigirse a la Entidad Participante en Iberclear en cuyo registro contable
tengan inscritos los valores, indicando su voluntad de ejercer el mencionado derecho
de suscripcion. Las o6rdenes que se cursen referidas al ejercicio del derecho de
suscripcion preferente se entenderan formuladas con caracter firme, irrevocable e
incondicional.

Cada accion de la Sociedad actualmente en circulacién otorgard un derecho de
suscripcion preferente. Seran necesarios 3 derechos de suscripcion preferente para
suscribir 1 Accion Nueva.
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Los derechos de suscripcion preferente no ejercitados durante el Periodo de
Suscripcion Preferente se extinguirdn automaticamente en el momento de la
finalizacion del mismo.

Durante el Periodo de Suscripcion Preferente, Banco Espirito Santo de Investimento,
S.A., Sucursal en Espaiia, en su condicion de Entidad Colocadora y Nmas1 Agencia
de Valores, S.A., como Entidad Colocadora Asociada (tal y como estos términos se
definen con posterioridad) desarrollaran actividades de difusion y promocion activa,
con el fin de obtener de los potenciales inversores solicitudes de suscripcion sobre las
Acciones Nuevas y solicitudes de Acciones Adicionales.

d) Solicitud de Acciones Adicionales

Durante el Periodo de Suscripcion Preferente, al tiempo de ejercer sus derechos de
suscripcion preferente, los Suscriptores Iniciales podran solicitar a la Entidad
Participante en Iberclear en cuyo registro contable tengan inscritos los valores, la
suscripcion de Acciones Nuevas adicionales (las “Acciones Adicionales”) para el
supuesto de que, al término del Periodo de Suscripcion Preferente, quedaran
Acciones Nuevas no suscritas en ejercicio del derecho de suscripcion preferente (las
“Acciones Sobrantes”) y, por tanto, no se hubiera cubierto el importe total del
aumento de capital objeto del presente Folleto.

Para solicitar Acciones Adicionales, los Suscriptores Iniciales deberan haber
ejercitado la totalidad de los derechos de suscripcion preferente depositados en la
Entidad Participante ante la que ejerciten los referidos derechos. Las odrdenes
relativas a la solicitud de Acciones Adicionales deberan formularse por un importe
determinado y no tendran limite cuantitativo.

Las Entidades Participantes seran responsables de verificar que los Suscriptores
Iniciales que soliciten Acciones Adicionales hayan ejercido la totalidad de los
derechos de suscripcion preferente que tengan depositados con la Entidad
Participante en cuestion.

Sin perjuicio de que puedan no ser atendidas en su totalidad, las 6rdenes relativas a la
solicitud de Acciones Adicionales se entenderan formuladas con caracter firme,
irrevocable e incondicional.

La adjudicacion quedard en todo caso condicionada a la existencia de Acciones
Sobrantes tras el ejercicio del derecho de suscripcion preferente en el Periodo de
Suscripcion Preferente. En ningtn caso, se adjudicaran a los Suscriptores Iniciales
que soliciten Acciones Adicionales un nimero mayor de acciones de las que
hubieran solicitado.

e) Comunicaciones de las Entidades Participantes

Durante el Periodo de Suscripcion Preferente, las Entidades Participantes
comunicaran a Banco Espirito Santo de Investimento, S.A., Sucursal en Espaia (la
“Entidad Agente”), diariamente, y no mas tarde de las 17:00 horas, por correo
electronico o, en su defecto, por fax, el nimero total de Acciones Nuevas suscritas en
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ejercicio del derecho de suscripcion preferente y el nimero total de Acciones
Adicionales solicitadas, en todos los casos en términos acumulados desde el inicio
del Periodo de Suscripcion Preferente.

Las Entidades Participantes deberdn comunicar a la Entidad Agente, por cuenta de
sus ordenantes y, en su caso, en nombre propio, el volumen total de suscripciones de
Acciones Nuevas efectuadas ante ellas y, de forma separada, el volumen total de
solicitudes de suscripcion de Acciones Adicionales efectuadas ante ellas no mas
tarde de las 10:00 horas de Madrid del primer dia habil bursétil siguiente a la
finalizacion del Periodo de Suscripcion Preferente (es decir, segun el calendario
previsto, no mas tarde del 8 de diciembre de 2009), siguiendo las instrucciones
operativas que a tal efecto se hubieran establecido por la Entidad Agente y por
Iberclear. La Entidad Agente, a su vez, informard a la Sociedad sobre los datos
totales de suscripcion.

Las Entidades Participantes deberan remitir a la Entidad Agente las transmisiones
electronicas de ficheros o, en su defecto, soportes magnéticos con la informacion de
las acciones suscritas durante el Periodo de Suscripcion Preferente y de las
solicitudes de suscripcion de Acciones Adicionales, que deberdn cumplir las
especificaciones del Cuaderno niumero 61, formato Al, del Manual de Operaciones
con Emisores de la AEB en formato de 120 posiciones, incorporando las
modificaciones introducidas por las Circulares de la AEB 857 y 875, no mas tarde de
las 10:00 horas de Madrid del segundo dia habil bursatil siguiente a la finalizacion
del Periodo de Suscripcion Preferente (es decir, segun el calendario previsto, no mas
tarde del 9 de diciembre de 2009).

La Entidad Agente podrd no admitir aquellas comunicaciones o transmisiones
electronicas de ficheros de las Entidades Participantes que no cumplan cualquiera de
los requisitos o instrucciones que para esas comunicaciones se exigen en la presente
Nota sobre las Acciones o en la legislacion vigente, sin responsabilidad alguna por su
parte ni por parte de la Sociedad y sin perjuicio de la eventual responsabilidad en que
pudiera incurrir la Entidad Participante infractora ante los titulares de las ordenes
presentadas en plazo y forma ante dicha entidad.

Periodo de Asignacion de Acciones Adicionales (Segunda Vuelta)

En el supuesto de que, finalizado el Periodo de Suscripcion Preferente, hubiera
Acciones Sobrantes, se abrird el Periodo de Asignacion de Acciones Adicionales (en
lo sucesivo, el “Periodo de Asignacion de Acciones Adicionales™), con el fin de
distribuir las Acciones Sobrantes entre los Suscriptores Iniciales que hubieran
solicitado la suscripcion de Acciones Adicionales. El Periodo de Asignacion de
Acciones Adicionales tendrd una duracion méxima de tres (3) dias habiles bursatiles
desde la finalizacion del Periodo de Suscripcion Preferente (segin el calendario
previsto, del 8 al 10 de diciembre de 2009).

La asignacion de Acciones Adicionales tendra lugar no mas tarde de las 17:00 horas
del tercer dia habil bursatil siguiente a la fecha de finalizacion del Periodo de
Suscripcion Preferente (esto es, de conformidad con el calendario previsto, el 10 de
diciembre de 2009).
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A tales efectos, la Entidad Agente procedera a determinar el nimero de Acciones
Sobrantes y las asignara a aquellos Suscriptores Iniciales que hubieran solicitado la
suscripcion de Acciones Adicionales:

—  En el caso de que el nimero de Acciones Adicionales solicitadas para su
suscripcion en el Periodo de Asignacion de Acciones Sobrantes fuera igual o
inferior al nimero de Acciones Sobrantes, éstas se asignardn a los
peticionarios hasta cubrir integramente sus solicitudes.

-  En el caso de que el nimero de Acciones Adicionales solicitadas para su
suscripcion en el Periodo de Asignacion de Acciones Sobrantes fuera superior
al nimero de Acciones Sobrantes, la Entidad Agente practicard un prorrateo
de forma proporcional al volumen de acciones correspondiente al total de las
solicitudes de Acciones Adicionales efectuadas. A tal efecto, se dividira el
nimero de Acciones Sobrantes entre el volumen total de solicitudes
adicionales efectuadas y se observaran las siguientes reglas:

o En caso de fracciones en la adjudicacion, se redondeara por defecto, de
forma que resulte un nimero exacto de acciones a adjudicar.

o Los porcentajes a utilizar para la asignacion proporcional se redondearan
también por defecto hasta tres cifras decimales (es decir, 0,12345 se
igualard a 0,123).

o Si tras la aplicacién de este prorrateo, hubiese acciones no adjudicadas
por efecto del redondeo, éstas se adjudicardn una a una por orden de
mayor a menor cuantia de la peticion y en caso de igualdad por el orden
alfabético de los peticionarios, segin la primera posicion del campo
“Nombre y apellidos o razon social” (en caso de cotitularidades se
tomara el primer titular que aparezca en la peticion) a partir de la letra
“A”.

o El prorrateo sera realizado por la Entidad Agente, actuando por cuenta de
DINAMIA, de acuerdo con las solicitudes recibidas de las Entidades
Participantes, y con posterioridad a la recepcion de los ficheros enviados
por ¢éstas, no mas tarde del dia de finalizacion del Periodo de Asignacion
de Acciones Adicionales.

La Entidad Agente comunicara a las Entidades Participantes a través de las que se
formularon las respectivas solicitudes de suscripcion de Acciones Adicionales el
numero de Acciones Nuevas asignadas a los solicitantes, lo que tendra lugar no mas
tarde de las 11:00 horas del dia habil bursatil siguiente al de finalizacion del Periodo
de Asignacion de Acciones Adicionales (es decir, segin el calendario previsto, el 11
de diciembre de 2009).

Las Acciones Sobrantes asignadas a los solicitantes de Acciones Adicionales en el

Periodo de Asignacion de Acciones Adicionales se entenderdn suscritas durante el
Periodo de Asignacion de Acciones Adicionales.
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Una vez que se haya realizado el prorrateo correspondiente a las Acciones Sobrantes,
la Sociedad informara a la CNMYV de los resultados de la suscripcion de acciones en
el Periodo de Suscripcion Preferente y en el Periodo de Asignacién de Acciones
Adicionales, asi como si ha sido necesario realizar un prorrateo, mediante la
publicacion de un Hecho Relevante tan pronto como sea posible.

Periodo de Asignacion Discrecional (Tercera Vuelta)

En el supuesto de que, finalizado el Periodo de Asignacion de Acciones Adicionales,
las acciones suscritas durante el Periodo de Suscripcion Preferente y el Periodo de
Asignacion de Acciones Adicionales no fueran suficientes para cubrir la totalidad de
las Acciones Nuevas, quedando por tanto acciones no suscritas (las “Acciones de
Asignacion Discrecional”), la Entidad Agente lo pondra en conocimiento de la
Sociedad no mas tarde de las 11:00 horas de Madrid del cuarto dia habil bursatil
siguiente a la finalizacion del Periodo de Suscripcion Preferente (es decir, segun el
calendario previsto, el 11 de diciembre de 2009).

En este caso, la Entidad Agente procedera a la apertura de un plazo de presentacion
de solicitudes, en Tercera Vuelta, de la totalidad de las acciones no suscritas, al que
podréd acceder tanto cualquier accionista de la Compafiia (aunque no hubiera
ejercitado sus derechos de suscripcion preferente), como personas fisicas o juridicas
no accionistas. Dicho periodo (el “Periodo de Asignacion Discrecional”) tendra una
duracién maxima de dos dias hébiles bursatiles desde la finalizacion del Periodo de
Asignacion de Acciones Adicionales (esto es, comenzard el 11 de diciembre y
finalizara el 14 de diciembre de 2009, a las 17:00 horas).

Si se abriese el Periodo de Asignacion Discrecional, la Sociedad lo pondria en
conocimiento de la CNMV mediante una comunicacion de Hecho Relevante
indicando la duracion del mismo.

Durante el Periodo de Asignacion Discrecional, Banco Espirito Santo de
Investimento, S.A., Sucursal en Espafia, en su condicion de Entidad Colocadora y
Nmasl Agencia de Valores, S.A., como Entidad Colocadora Asociada (tal y como
estos términos se definen con posterioridad) desarrollaran actividades de difusion y
promocion activa, con el fin de obtener de los potenciales inversores solicitudes de
suscripcion sobre las Acciones de Asignacion Discrecional.

Los peticionarios deberan realizar sus solicitudes a través de la Entidad Agente. Las
solicitudes, que tendran un caracter firme e irrevocable e incluirdn el numero de
Acciones de Asignacion Discrecional que cada inversor esté dispuesto a suscribir al
precio de suscripcion, deberdn dirigirse por escrito (incluido via fax) a Banco
Espirito Santo de Investimento, S.A., Sucursal en Espafia, en su condicion de Entidad
Agente dentro del plazo previsto para el Periodo de Asignacién Discrecional
(Tercera Vuelta).

El Consejo de Administracion de la Sociedad (o cualesquiera personas autorizadas
por éste a tales efectos) evaluara (una vez oida la recomendacion al respecto de la
Entidad Colocadora) las solicitudes sobre las Acciones Nuevas recibidas durante el
Periodo de Asignacion Discrecional, aplicando criterios de calidad y estabilidad de la
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inversion, pudiendo admitir, total o parcialmente, o rechazar cualquiera de dichas
solicitudes sobre las Acciones Nuevas a su sola discrecién y sin necesidad de
motivacion alguna, pero actuando de buena fe y respetando que no se produzcan
discriminaciones injustificadas entre propuestas del mismo rango y caracteristicas.

La Sociedad comunicard la asignacion definitiva de las Acciones de Asignacion
Discrecional a la Entidad Agente no mas tarde del dia habil bursatil siguiente al de
finalizacion del Periodo de Asignacion Discrecional (es decir, segin el calendario
previsto, no mas tarde del 15 de diciembre de 2009). La Entidad Agente comunicara,
el mismo dia de asignacion de las acciones en el Periodo de Asignacion Discrecional
(Tercera Vuelta) seglin lo descrito en los parrafos anteriores a los solicitantes que se
hayan dirigido a dicha Entidad Agente, el nimero de acciones adjudicadas y se hara
publico el resultado del Periodo de Asignacion Discrecional (Tercera Vuelta),
mediante remision a la CNMV de un Hecho Relevante, al dia siguiente (esto es,
segun el calendario previsto, el 16 de diciembre de 2009).

La posibilidad de acceder a la suscripcion de Acciones Nuevas en este Periodo de
Asignacion Discrecional (Tercera Vuelta) queda sujeta a la existencia de acciones
remanentes tras el ejercicio por sus titulares de los derechos de suscripcion preferente
y tras el Periodo de Asignacion de Acciones Adicionales (Segunda Vuelta).

Por otra parte, se hace constar que no se ha pactado un compromiso de
aseguramiento con ninguna entidad en relacion con las Acciones Nuevas, para el
supuesto de que, una vez finalizado el Periodo de Suscripcion Preferente, el Periodo
de Asignacion de Acciones Adicionales y el Periodo de Asignacion Discrecional,
siguieran quedando Acciones Nuevas sin suscribir.

Suscripcion incompleta

No obstante lo previsto en los apartados anteriores, la Sociedad emisora podra dar
por concluida la emision de forma anticipada, en todo caso una vez haya finalizado el
Periodo de Suscripcion Preferente, en cualquier momento, siempre y cuando hubiera
quedado integramente suscrita la emision de acciones que es objeto de la presente
Nota sobre las Acciones.

En el supuesto de que, una vez finalizados los sucesivos periodos de suscripcion de
acciones referidos en los parrafos anteriores, siguieran quedando acciones sin
suscribir, la ampliacion de capital objeto de la presente Nota sobre las Acciones
podria quedar incompleta, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 161 de la
Ley de Sociedades Anonimas, de manera que el aumento no quedaria suscrito
integramente dentro del plazo fijado para su suscripcion y el capital se aumentaria en
la cuantia de las suscripciones efectivamente realizadas.

5.1.4 Indicacion de cuando, v en qué circunstancias, puede revocarse o
suspenderse la Oferta v de si la revocacion puede producirse una vez
iniciada la negociacion

No se ha previsto ninguna causa de desistimiento ni de revocaciéon automadtica de la
emision de Acciones Nuevas objeto del presente Folleto, al margen de las que pudieran
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derivarse de la aplicacion de la ley o del cumplimiento de una resolucion judicial o
administrativa.

5.1.5 Descripcion de la posibilidad de reducir suscripciones v la manera de
devolver el importe sobrante de la cantidad pagada por los solicitantes

De acuerdo con lo previsto en el apartado 5.1.3 anterior, no se ha previsto la posibilidad
de reducir las suscripciones en el Periodo de Suscripcion Preferente. No obstante, si esta
prevista la posibilidad de reducir solicitudes de suscripcion de Acciones Adicionales
como resultado de la realizacion de un prorrateo en el supuesto de que la demanda de
los suscriptores de Acciones Adicionales exceda del nimero de Acciones Sobrantes. En
tal caso, dichas Acciones Sobrantes se distribuirdn de forma proporcional al volumen
solicitado por cada Suscriptor Inicial que hubiera solicitado acciones adicionales,
conforme a las reglas sefialadas en el apartado 5.1.3 de la presente Nota sobre las
Acciones.

Tal y como se indica con mas detalle en el siguiente apartado 5.1.8. de la presente Nota
sobre las Acciones, las Entidades Participantes y la Entidad Agente pueden solicitar a
los suscriptores una provision de fondos por el importe correspondiente al precio de
suscripcion de las Acciones Adicionales y, en su caso, de Acciones de Asignacion
Discrecional solicitadas. En todo caso, si el nimero de Acciones Sobrantes o de
Acciones de Asignacion Discrecional finalmente adjudicadas a cada peticionario fuera
inferior al nimero que éste hubiera solicitado, la Entidad Participante, o la Entidad
Agente, estaran obligadas a devolver a tal peticionario, libre de cualquier gasto o
comision, el importe correspondiente a la provision de fondos solicitada, o el importe
del exceso por lo no adjudicado conforme al procedimiento que resulte de aplicacion a
esas Entidades Participantes.

5.1.6 Detalles de la cantidad minima y/o maxima de solicitud (ya sea por el
numero de los valores o por importe total de la inversion)

Durante el Periodo de Suscripcion Preferente, los Suscriptores Iniciales podran solicitar
la suscripcion de un maximo de una (1) Accién Nueva por cada tres (3) acciones
antiguas de su titularidad. Asimismo, tal y como se sefiala en el apartado 5.1.3 anterior,
los Suscriptores Iniciales podran solicitar la suscripcion de Acciones Sobrantes sin
limite alguno en su solicitud.

5.1.7 Indicacion del plazo en el cual pueden retirarse las solicitudes, siempre
que se permita a los inversores dicha retirada

Las solicitudes de suscripcion de acciones realizadas durante el Periodo de Suscripcion
Preferente (tanto las que se realicen en ejercicio de los derechos de suscripcion
preferente como las solicitudes de Acciones Adicionales) o durante el Periodo de
Acciones de Asignacion Discrecional, tendrdn la consideracion de ordenes de
suscripcion en firme y seran por tanto irrevocables, sin perjuicio de que las mencionadas
solicitudes de Acciones Adicionales o de Acciones de Asignacion Discrecional puedan
no ser atendidas en su totalidad en aplicacion de las reglas de asignacion descritas en el
apartado 5.1.3 anterior o por decision del Consejo de Administracion de la Sociedad (en
el caso de Acciones de Asignacion Discrecional).
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5.1.8 Método v plazos para el pago de los valores v para la entrega de los
mismos

Pago de las acciones

(a) Desembolso de las Acciones Nuevas suscritas en el Periodo de Suscripcion
Preferente

El desembolso integro del precio de suscripcion (comprensivo de su importe nominal y
de la prima de emisién) correspondiente a cada una de las Acciones Nuevas suscritas en
el Periodo de Suscripcion Preferente deberd efectuarse por los Suscriptores Iniciales en
el mismo momento de su suscripcidn, a través de las Entidades Participantes ante las
que se hayan cursado sus correspondientes ordenes de suscripcion. Las ordenes de
suscripcion que no sean desembolsadas en estos términos se tendran por no efectuadas.

Las Entidades Participantes ante las que se hayan cursado ordenes de suscripcion de
Acciones Nuevas abonaran los importes correspondientes al desembolso de éstas en la
cuenta que DINAMIA tenga abierta a estos efectos en Banco Espirito Santo de
Investimento, S.A., Sucursal en Espana, en la Fecha de Desembolso del Periodo de
suscripcion, conforme se define a continuacion y de acuerdo con las instrucciones que a
tal efecto sean cursadas por la Entidad Agente a cada una de las Entidades Participantes.

Las Entidades Participantes deberan abonar el importe correspondiente a las 6érdenes de
suscripcion antes de las 11:00 horas del 10 de diciembre de 2009 (la “Fecha de
Desembolso del Periodo de Suscripcion™). Si alguna de las Entidades Participantes
que hubieran comunicado a la Entidad Agente el ejercicio de derechos de suscripcion
preferente conforme a lo indicado en el apartado 5.1.3 anterior no efecta en su
totalidad, el desembolso de las cantidades correspondientes a las suscripciones
efectuadas ante dicha Entidad Participante dentro del plazo indicado anteriormente, la
Entidad Agente asignara las correspondientes Acciones Nuevas a nombre de la referida
Entidad Participante, que estara obligada a abonar los importes correspondientes a tales
Acciones Nuevas, todo ello sin responsabilidad alguna por parte de la Entidad Agente o
por parte de la Sociedad, y sin perjuicio de la eventual responsabilidad en la que pudiera
incurrir la Entidad Participante infractora ante los titulares de las érdenes de suscripcion
de Acciones Nuevas presentadas en plazo ante dicha entidad.

Si alguna de las Entidades Participantes, habiendo efectuado el desembolso de las
cantidades correspondientes a la suscripcion de Acciones Nuevas en el Periodo de
Suscripcion Preferente dentro del plazo establecido al efecto, no comunica a la Entidad
Agente la relacion de suscriptores en los términos previstos, la Entidad Agente asignara
las Acciones Nuevas desembolsadas a nombre de la referida Entidad Participante, todo
ello sin responsabilidad alguna por parte de la Entidad Agente o por parte de la
Sociedad, y sin perjuicio de la eventual responsabilidad en la que pudiera incurrir la
Entidad Participante infractora ante los titulares de las o6rdenes de suscripcion de
Acciones Nuevas presentadas en plazo ante dicha entidad.
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(b) Desembolso de las Acciones Nuevas suscritas en el Periodo de Asignacion de
Acciones Adicionales

El desembolso integro del precio de suscripcion correspondiente a cada una de las
Acciones Nuevas suscritas en el Periodo de Asignacion de Acciones Adicionales se
efectuara por dichos suscriptores no mas tarde de las 10:00 horas del dia siguiente al de
finalizacion del Periodo de Asignacion de Acciones Adicionales, esto es, segin el
calendario previsto no mas tarde del 11 de diciembre de 2009 a través de las Entidades
Participantes ante las que se hubieran cursado las solicitudes de suscripcion de Acciones
Adicionales. Las solicitudes de suscripcion de Acciones Adicionales que no sean
desembolsadas en estos términos se tendran por no efectuadas.

Sin perjuicio de lo anterior, las Entidades Participantes podran solicitar a los
suscriptores una provision de fondos por el importe correspondiente al precio de
suscripcion de las Acciones Adicionales solicitadas en el momento de su solicitud,
conforme a lo estipulado en el apartado 5.1.5 anterior. En todo caso, si el nimero de
Acciones Sobrantes finalmente asignadas a cada peticionario fuera inferior al nimero de
Acciones Adicionales solicitadas por éste, la Entidad Participante estara obligada a
devolver a tal peticionario, libre de cualquier gasto o comision, el importe
correspondiente a la provision de fondos, o el importe del exceso por lo no adjudicado
conforme al procedimiento que resulte de aplicacion a esas Entidades Participantes.

Las Entidades Participantes ante las que se hayan cursado solicitudes de suscripcion de
Acciones Adicionales en el Periodo de Asignacién de Acciones Adicionales abonaran
los importes correspondientes al desembolso de éstas en la cuenta que DINAMIA tenga
abierta a estos efectos en Banco Espirito Santo de Investimento, S.A., Sucursal en
Espaia, no mas tarde de las 11:00 horas del 11 de diciembre de 2009.

Si alguna de las Entidades Participantes que hubieran comunicado a la Entidad Agente
la solicitud de Acciones Adicionales conforme a lo indicado en el apartado 5.1.3.
anterior no efectia en su totalidad el desembolso de dichas suscripciones dentro del
plazo establecido al efecto, la Entidad Agente asignara las Acciones Nuevas a nombre
de la referida Entidad Participante, que estard obligada a abonar los importes
correspondientes a tales Acciones Nuevas, todo ello sin responsabilidad alguna por
parte de la Entidad Agente o por parte de la Sociedad y sin perjuicio de la eventual
responsabilidad en la que pudiera incurrir la Entidad Participante infractora ante los
titulares de las ordenes de suscripcion de Acciones Nuevas presentadas en plazo ante
dicha entidad.

Si alguna de las Entidades Participantes, habiendo efectuado el desembolso de las
cantidades correspondientes a las Acciones Adicionales dentro del plazo establecido al
efecto, no comunica a la Entidad Agente la relacion de suscriptores en los términos
previstos en el apartado 5.1.3 anterior, la Entidad Agente asignard las Acciones Nuevas
desembolsadas a nombre de la referida Entidad Participante, todo ello sin
responsabilidad alguna por parte de la Entidad Agente o por parte de la Sociedad, y sin
perjuicio de la eventual responsabilidad en la que pudiera incurrir la Entidad
Participante infractora ante los titulares de las 6rdenes de suscripcion de Acciones
Adicionales presentadas en plazo ante dicha entidad.
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(c) Desembolso de las Acciones Nuevas suscritas en el Periodo de Asignacion
Discrecional

El desembolso integro del precio de suscripcion correspondiente a cada Accion Nueva
asignada en el Periodo de Asignacion Discrecional debera realizarse por los inversores
adjudicatarios de las mismas no mas tarde de las 10:00 horas del 16 de diciembre de
2009 a través de la Entidad Agente. La Entidad Agente, a su vez, procedera a abonar los
fondos que haya recibido de los inversores adjudicatarios en la cuenta abierta por la
Sociedad en dicha Entidad Agente, no mas tarde de las 11:00 del 16 de diciembre de
20009.

No obstante, la Entidad Agente que reciba solicitudes sobre las Acciones Nuevas en el
Periodo de Asignacién Discrecional podra exigir a los peticionarios una provision de
fondos para asegurar el pago del precio de suscripcion de las Acciones de Asignacion
Discrecional que, en su caso, les fueran asignadas. En caso de que se rechace la
correspondiente solicitud de las Acciones Nuevas, la Entidad Agente debera devolver a
tales peticionarios la provision de fondos correspondiente, libre de cualquier gasto o
comision, con fecha valor del dia habil siguiente a la finalizacion del Periodo de
Asignacion Discrecional. En caso de seleccion parcial de una solicitud sobre las
Acciones Nuevas, la devolucion de la provision de fondos solo afectara a la parte de
dicha solicitud sobre las Acciones Nuevas que no haya sido seleccionada o confirmada.

Entrega de las acciones

Cada uno de los suscriptores de las Acciones Nuevas de DINAMIA objeto del presente
aumento de capital tendrd derecho a obtener de la Entidad Participante, ante la que haya
tramitado la suscripcién, una copia firmada del boletin de suscripcion, segun los
términos establecidos en el articulo 160 de la Ley de Sociedades Anénimas.

Dichos boletines de suscripcion no seran negociables y tendrdn vigencia hasta que se
asignen las referencias de registro correspondientes a las Acciones Nuevas suscritas, sin
perjuicio de su validez a efectos probatorios, en caso de potenciales reclamaciones o
incidencias.

Una vez desembolsada integramente la ampliacion de capital y expedido el certificado
acreditativo del ingreso de los fondos en la cuenta bancaria abierta a nombre de
DINAMIA en la Entidad Agente, se declarara cerrada y suscrita la ampliacion de capital
y se procederd a otorgar la correspondiente escritura de aumento de capital ante Notario
para su posterior inscripcion en el Registro Mercantil de Madrid. Efectuada dicha
inscripcion se depositara una copia de la escritura inscrita en Iberclear, en la CNMV y
en las Sociedades Rectoras de la Bolsa de Valores de Madrid, como bolsa de cabecera.

Al tratarse de valores representados por medio de anotaciones en cuenta, las acciones se
crearan en virtud de su inscripcion en el registro central a cargo de Iberclear, una vez
efectuados los tramites descritos en el parrafo anterior. EI mismo dia de la inscripcion
en el registro central a cargo de Iberclear se practicaran por las Entidades Participantes
las correspondientes inscripciones en sus registros contables a favor de los suscriptores
de las Acciones Nuevas objeto del aumento de capital.

Los nuevos accionistas tendran derecho a obtener de las Entidades Participantes en las
que se encuentren registradas las Acciones Nuevas los certificados de legitimacion
correspondientes a dichas acciones, de conformidad con lo dispuesto en el Real Decreto
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116/1992, de 14 de febrero. Las Entidades Participantes expediran dichos certificados
de legitimacion antes de que concluya el dia hébil siguiente a aquel en que se hayan
solicitado por los suscriptores.

Esta previsto que el cierre del aumento de capital tenga lugar, como méximo, el dia 16
de diciembre de 2009, y que al dia siguiente se otorgue la escritura publica de aumento
de capital. En cualquier caso, se hace constar que estos plazos son estimativos y podrian
no cumplirse, retrasando en consecuencia la realizacion de las operaciones descritas

5.1.9 Descripcion completa de la manera v fecha en la que se deben hacer
publicos los resultados de la Oferta

De conformidad con lo previsto en el apartado 5.1.3. anterior, estd prevista la
publicacion por parte de la Sociedad de una serie de Hechos Relevantes en las
siguientes fechas:

(1) 11 de diciembre de 2009: determinando el nivel de suscripcion en el Periodo
de Suscripcion Preferente y el resultado del Periodo de Asignacion de
Acciones Adicionales y del prorrateo, en su caso, asi como la apertura, en su
caso, del Periodo de Asignacion Discrecional.

(i1)) 16 de diciembre de 2009: en su caso, determinando (i) el nivel de
suscripcion en el Periodo de Asignacion Discrecional y (ii) el tamafio
definitivo del aumento de capital

5.1.10 Procedimiento para el ejercicio de cualquier derecho preferente de
compra, la negociabilidad de los derechos de suscripcion y el tratamiento
de los derechos de suscripcion no ejercidos

Titulares de los derechos de suscripcion preferente

Tendran derecho de suscripcion preferente de las Acciones Nuevas objeto del presente
aumento de capital, en la proporcion de una (1) Accion Nueva por cada tres (3)
antiguas, todos los accionistas que aparezcan legitimados como tales, de acuerdo con los
registros contables de Iberclear y de las Entidades Participantes, a las 23:59 horas del
dia de publicacién del anuncio del aumento de capital en el BORME, asi como los
inversores que adquieran en Bolsa tales derechos de suscripcion preferente, de acuerdo
con lo establecido en el parrafo siguiente. Los derechos de suscripcion preferente no
ejercitados se extinguirdn automaticamente a la finalizacion del Periodo de Suscripcion
Preferente.

Mercados en que puede negociarse

Los derechos de suscripcion preferente seran transmisibles en las mismas condiciones
que las acciones de las que derivan, en aplicacion de lo dispuesto en el articulo 158.3 de
la Ley de Sociedades Andnimas. Por tanto, dichos derechos de suscripcion preferente
seran negociables en las Bolsas de Valores de Madrid y Barcelona y a través del
Sistema de Interconexion Bursatil durante el Periodo de Suscripcion Preferente de
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diecisiete (17) dias naturales de duracion desde el dia siguiente al de la publicacion del
anuncio del aumento de capital en el BORME.

Valor teorico del derecho de suscripcion preferente

Tomando como valor de la accidn, previo a la ampliacion, el de 10,90 euros por accion
(cambio de cierre del valor correspondiente al dia 16 de noviembre de 2009), el valor
teorico del derecho de suscripcién preferente en la ampliacién ascenderia a 0,225
euros/accion, calculado con arreglo a la siguiente formula:

(COT - PRE) x NAE
VID =

NAP + NAE
Donde:
VTD: Valor tedrico del derecho

COT: Precio de cierre de la sesion bursatil del 16 de noviembre de
2009, esto es 10,90 euros

PRE: Precio de suscripcion (10,00 euros)

NAP: Numero de acciones previas al aumento de capital objeto
del presente Folleto (11.970.000 acciones)

NAE: Numero de acciones emitidas en el aumento de capital
objeto del presente Folleto (3.990.000 acciones)

Como ejemplo, dicha formula aplicada sobre el precio de cierre de 16 de noviembre de
2009, de 10,90 euros, daria como valor teorico del derecho de suscripcion 0,225 euros
por accion:

(10,9-10,00) x 3.990.000
VTD = = 0,225 euros
11.970.000 + 3.990.000

En este sentido, el valor tedrico de la accion post ampliacion seria de 10,675 euros por
accion y el descuento del precio de emisidon respecto a la cotizacidon tedrica post
ampliacion seria de 6,32%.

La anterior féormula aplicada sobre el promedio de cotizacion de la Compaiiia durante
los seis meses anteriores (10,9344 euros por accidn), daria un valor tedrico del derecho
de suscripcion de 0,2336 euros. De este modo, el valor tedrico de la accion post
ampliacion seria de 10,7008 euros por accion y el descuento del precio de emision
respecto a la cotizacion tedrica post ampliacion seria de 6,55%.

En todo caso, como se ha indicado, los derechos de suscripcion preferente seran
libremente negociables en las Bolsas de Valores de Madrid y Barcelona, a través del
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Sistema de Interconexion Bursatil (Mercado Continuo), sin que pueda anticiparse la
valoracion que el mercado otorgara a los mismos.

Finalizado el Periodo de Suscripcion Preferente, los derechos de suscripcion preferente
que no hayan sido ejercitados se extinguiran.

5.2 Plan de distribucion v adjudicacion

5.2.1 Las diversas categorias _de posibles inversores a los que se ofertan los
valores. Si la oferta se hace simultineamente en los mercados de dos o mas
paises v si se ha reservado o se va a reservar un tramo para determinados
paises, indicar el tramo

El aumento de capital al que se refiere el presente Folleto podrad ser suscrito por los
accionistas de DINAMIA, por cualquier inversor que adquiera los correspondientes
derechos de suscripcion preferente o por cualquier tercero que pudiera resultar
adjudicatario de acciones remanentes en el Periodo de Asignacién Discrecional. Las
solicitudes de suscripcion podran provenir de inversores residentes en Espafa, tanto
cualificados como no cualificados, y de inversores cualificados e institucionales o no
residentes en el extranjero, para el caso de que las Acciones Nuevas no fueran suscritas
durante el Periodo de Suscripcion Preferente y el Periodo de Asignacion de Acciones
Adicionales. Dichas solicitudes de suscripcion formuladas por inversores podran ser o
no aceptadas por el Consejo de Administracion de DINAMIA (o cualesquiera personas
autorizadas por éste a tales efectos) de forma discrecional quien evaluara (una vez oida
la recomendacion al respecto de la Entidad Colocadora) las solicitudes sobre las
Acciones Nuevas remanentes en este Periodo de Asignacion Discrecional, aplicando
criterios de calidad y estabilidad de la inversion, pudiendo admitir, total o parcialmente,
o rechazar cualquiera de dichas solicitudes sobre las Acciones Nuevas a su sola
discrecion y sin necesidad de motivacion alguna, pero actuando de buena fe y
respetando que no se produzcan discriminaciones injustificadas entre propuestas del
mismo rango y caracteristicas. En cualquier caso, y de acuerdo con lo dispuesto en el
apartado 5.1.3 anterior, no se realizara oferta publica ni se registrara el Folleto en
ninguna otra jurisdiccion distinta a la espafiola.

En particular, la informacion que se incluye en el presente Folleto no debe publicarse o
distribuirse a personas residentes en los Estados Unidos de América o en cualesquiera
otros paises en que la distribucion de dicha informacion esté restringida por la ley, y no
constituye una oferta de venta ni una solicitud de ofertas de compra o suscripcion de
valores en los Estados Unidos ni en ningun otro pais en el que sea ilegal realizar una
oferta o solicitud de esa naturaleza o deba registrarse con caracter previo un folleto o
documento similar con las autoridades de dicho pais.

DINAMIA hace constar que ni los derechos de suscripcion preferente ni las Acciones
Nuevas de DINAMIA, ni su oferta han sido registrados en los Estados Unidos conforme
ala U.S. Securities Act de 1933, ni en ningln otro pais distinto de Espana.

A los efectos de lo establecido en los parrafos anteriores, y de conformidad con lo
establecido en el apartado 5.1.10 anterior, tendran la consideracion de accionistas de
DINAMIA todas aquellas personas fisicas o juridicas que aparezcan en los registros
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contables de Iberclear y de las Entidades Participantes, como titulares de acciones de la
Sociedad a las 23:59 horas del dia de publicacion del anuncio de la oferta de suscripcion
de las Acciones Nuevas en el BORME.

5.2.2 En la medida en que tenga conocimiento de ello el emisor, indicar si los
accionistas principales o los miembros de los 6rganos de administracion,
de gestion o _de supervision del emisor_tienen intenciéon de suscribir la
Oferta, o si alguna persona tiene intencion de suscribir mas del cinco por
ciento de la Oferta

A la fecha de registro del presente Folleto, accionistas (Electra Private Equity Partners
1995) y miembros del Consejo de Administracion (en representacion de Ventos, S.A.)
de la Sociedad que son titulares de acciones que, en su conjunto, representan
aproximadamente un 27% del capital social previo a la ampliacion, han manifestado
verbalmente su intencion de acudir al aumento de capital objeto del presente Folleto y
suscribir los derechos que les correspondan, sin que ello suponga un compromiso en
firme. Por otro lado, la Sociedad no tiene constancia de que la totalidad de los miembros
del Consejo de Administracion de la Sociedad vayan a suscribir la emision.

5.2.3 Informacion previa sobre la adjudicacion:

a)  Division de la oferta en tramos, incluidos los tramos institucional, minorista y
de empleados del emisor y otros tramos

No procede

b) Condiciones en las que pueden reasignarse los tramos, volumen maximo de
dicha reasignacion y, en su caso, porcentaje minimo destinado a cada tramo

No procede

¢) Método o métodos de asignacion que deben utilizarse para el tramo
minorista y para el de empleados del emisor en caso de sobre-suscripcion de
estos tramos

De conformidad con lo previsto en el apartado 5.1.3. anterior, existe la posibilidad
de que se tenga que practicar un prorrateo para la adjudicacion de las Acciones
Sobrantes durante el Periodo de Asignacion de Acciones Adicionales, constando
las reglas de adjudicacion de Acciones Sobrantes en dicho apartado.

d) Descripcion de cualquier trato preferente predeterminado que se conceda a
ciertas clases de inversores o a ciertos grupos afines (incluidos los programas
para amigos y familia) en la asignacion, el porcentaje de la oferta reservada a
ese trato preferente y los criterios para la inclusion en tales clases o grupos

No procede
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g)

h)

5.2.4

5.2.5

b)

Si el tratamiento de las suscripciones u ofertas de suscripcion en la asignacion
depende de la empresa que las realiza o de la empresa a través de la que la
realiza

No procede
Cantidad minima de adjudicacion, en su caso, en el tramo minorista
No procede

Condiciones para el cierre de la Oferta asi como la fecha mas temprana en la
que puede cerrarse la Oferta

De conformidad con lo indicado en el apartado 5.1 anterior, DINAMIA podra dar
por concluida la emision, en todo caso una vez finalizado el Periodo de
Suscripcion Preferente, en cualquier momento, si hubiera quedado integramente
suscrita y desembolsada la totalidad de la ampliacion objeto de la presente Nota
sobre las Acciones.

Si se admiten las suscripciones multiples, y en caso de no admitirse, cOmo se
gestionan las suscripciones miultiples

No procede

Proceso de notificacion a los solicitantes de la cantidad asignada e
indicacion de si la negociacion puede comenzar antes de efectuarse la
notificacion

Véase apartado 5.1.3 anterior.

La negociacion de las acciones ordinarias suscritas no puede comenzar antes de
efectuarse la notificacion a los suscriptores en cualquiera de los periodos que se
prevén.

Sobre-adjudicacion y «green shoey

No procede

Existencia y volumen de cualquier mecanismo de sobre-adjudicacion y/o de
«green shoe»

No procede

Periodo de existencia del mecanismo de sobre-adjudicacion y/o de «green
shoe»

No procede
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¢) Cualquier condicion para el uso del mecanismo de sobre-adjudicacion o de
«green shoe»

No procede
5.3 Precios

5.3.1 Indicacion del precio al que se ofertaran los valores. Cuando no se conozca
el precio o cuando no exista un mercado_establecido y/o liquido para los
valores, indicar el método para la determinacion del precio de Oferta,
incluvendo una declaracion sobre quién ha establecido los criterios o es
formalmente responsable de su determinacion. Indicacion del importe de
todo gasto e impuesto cargados especificamente al suscriptor o comprador.

Las Acciones Nuevas a las que se refiere el presente Folleto se emiten a un precio de
emision de diez (10) euros por accion, lo que corresponde a tres (3) euros de valor
nominal y a una prima de emision de siete (7) euros por accion.

Asimismo, el aumento de capital objeto del presente Folleto se efecta libre de gastos
para los suscriptores, quienes sOlo vendran obligados al desembolso del precio de
emision de cada Accion Nueva suscrita.

En cualquier caso, la compra o venta de derechos de suscripcion preferente estara sujeta
a las comisiones que libremente establezcan las entidades a través de las cuales dicha
compra se realice.

No se devengaran gastos a cargo de los suscriptores de las Acciones Nuevas por la
inscripcion de las mismas a su nombre en los registros contables de Iberclear y de sus
Entidades Participantes. No obstante, dichas entidades podran establecer, de acuerdo
con la legislacion vigente, las comisiones y gastos repercutibles que libremente
determinen en concepto de administracion de valores o mantenimiento de los mismos
en los registros contables y que tengan comunicados a CNMV o al Banco de Espafia en
sus respectivos folletos de tarifas.

5.3.2 Proceso de publicacion del precio de Oferta

Tal y como se ha sefialado con anterioridad, el precio por cada Accién Nueva sera de
diez (10) euros por accion, que corresponden a tres (3) euros de valor nominal y siete
(7) euros de prima de emision.

5.3.3 Si _los tenedores de participaciones del emisor tienen derechos de
adquisicion preferentes v este derecho esta limitado o suprimido, indicar
la base del precio de emision si ésta es dineraria, junto con las razones v
los beneficiarios de esa limitacion o supresion

No procede mencion alguna por no haberse excluido el derecho de suscripcion
preferente.

5.3.4 En los casos en que hava o pueda haber una disparidad importante entre
el precio de Oferta Publica vy el coste real en efectivo para los miembros de
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los organos de administracion, de gestion o de supervision, o altos
directivos o personas vinculadas, de los valores adquiridos por ellos en
operaciones realizadas durante el ultimo afio, 0 que tengan el derecho a
adquirir, debe incluirse una comparacion de la contribucion publica en la
Oferta Publica propuesta v las contribuciones reales en efectivo de esas

personas

La Sociedad no tiene constancia de que durante el ultimo afio haya habido ninguna
disparidad importante entre el precio de oferta publica y el coste real en efectivo de las
acciones adquiridas por los miembros del Consejo de Administracion, del Comité de
Auditoria y Nombramientos de la Sociedad o por la Entidad Gestora.

5.4 Colocacion v aseguramiento

54.1 Nombre y direccion del coordinador o coordinadores de la oferta global y
de determinadas partes de la misma vy, en la medida en que tenga
conocimiento _de ello el emisor o el oferente, de los colocadores en los
diversos paises donde tiene lugar la Oferta

En la presente emision no se ha designado a ninguna entidad financiera para la
coordinacién global ni para la direccion de la oferta.

5.4.2 Nombre v direccion de cualquier agente de pagos v de las entidades
depositarias en cada pais

Banco Espirito Santo de Investimento, S.A., Sucursal en Espafia, con domicilio social
en la calle Serrano, numero 88, 28006 de Madrid y CIF nimero W0102170H actuara
como Entidad Agente y Colocadora de la presente emisién (indistintamente, la
“Entidad Agente” o la “Entidad Colocadora”).

5.4.3 Nombre v direccion de las entidades que acuerdan asegurar la emision con
un_compromiso firme, v detalles de las entidades que acuerdan colocar la
emision sin compromiso firme o con un acuerdo de «mejores esfuerzosy.
Indicaciéon de las caracteristicas importantes de los acuerdos, incluidas las
cuotas. En los casos en que no se suscriba toda la emision, declaracion de
la_parte no cubierta. Indicacion del importe global de la comision de
suscripcion y de la comision de colocacion

(a) Compromiso de aseguramiento

Ninguna entidad ha asegurado la colocacion de las Acciones Nuevas objeto del aumento
de capital.

(b) Compromisos de colocacion

Banco Espirito Santo de Investimento, S.A., Sucursal en Espafia, y DINAMIA han
suscrito un Contrato de Colocacion y Agencia (el “Contrato”) con fecha 18 de
noviembre de 2009 en virtud del cual, Banco Espirito Santo de Investimento, S.A.,
Sucursal en Espafia, como Entidad Colocadora, se ha comprometido a participar
activamente localizando suscriptores entre los inversores a los que se dirige la
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ampliacion de capital durante el Periodo de Suscripcion Preferente y, en su caso, el
Periodo de Asignacion de Acciones Adicionales y el Periodo de Asignacion
Discrecional. El Contrato regula el procedimiento de suscripcion, colocacion,
desembolso y ejecucion de la Oferta en los términos previstos en la presente Nota sobre
las Acciones, asi como el nombramiento de Banco Espirito Santo de Investimento, S.A.,
Sucursal en Espafia como Entidad Agente y Colocadora de la Ampliacion.

Asimismo, se establece en el Contrato que Banco Espirito Santo de Investimento, S.A.,
Sucursal en Espafia contard con la colaboracion de la entidad Nmésl Agencia de
Valores, S.A. (perteneciente al Grupo N+1 al que pertenece asimismo la Entidad
Gestora de DINAMIA) como Entidad Colocadora Asociada para realizar la colocacion
de las Acciones Nuevas entre los inversores a los que se dirige la ampliacion de capital
en los distintos Periodos (de Suscripcion Preferente, Segunda Vuelta y Tercera Vuelta).

Comisiones
El Contrato establece las siguientes comisiones:

* Por los servicios de colocacion, Banco Espirito Santo de Investimento, S.A., Sucursal
en Espafia recibird una comision total (la “Comision Total”) compuesta por:

- Una comision fija por un importe de ciento setenta y cinco mil euros
(175.000 €) (la “Comision Fija™).

- Una comision variable equivalente a la diferencia, en el caso de que fuera
positiva, entre el uno por ciento (1%) sobre el importe que resulte
efectivamente suscrito en la ampliacion de capital y la Comision Fija (la
“Comision Variable”).

* Por los servicios de agencia, Banco Espirito Santo de Investimento, S.A., Sucursal en
Espaia recibira:

- Una comisién por importe de veinte mil euros (20.000€).

Banco Espirito Santo de Investimento, S.A., Sucursal en Espafia se ha comprometido a
remunerar la colaboracion de Nmas1 Agencia de Valores, S.A. s6lo para el caso de que
se devengara la Comision Variable en virtud del Contrato. Dicha remuneracion (en
adelante, la “Remuneracion Inicial”) consistiria en un importe equivalente al 37,5%
sobre la cuantia de la Comision Total (incluyendo tanto la Comision Fija como la
Comision Variable). No obstante, en el supuesto de que el importe de la Remuneracién
Inicial fuera superior al importe de la Comisién Variable, la remuneracion que Nmasl
Agencia de Valores, S.A. percibiria seria igual a la Comisién Variable.

Otras obligaciones (lock-up)

Asimismo, se establece en el Contrato la obligacion por parte de DINAMIA de no
emitir acciones, u otros valores que pudieran dar derecho a la suscripcion o adquisicién
de acciones de DINAMIA, y a no proponer su emision a la Junta General hasta
transcurridos los 180 dias siguientes a la fecha de admision a negociacion de las
Acciones Nuevas.
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5.4.4 Cuando se ha alcanzado o se alcanzara el acuerdo de aseguramiento

No existe acuerdo de aseguramiento.

6. ACUERDOS DE ADMISION A COTIZACION Y NEGOCIACION

6.1 Indicacion de si los valores ofertados son o serin objeto de una solicitud de
admision a cotizacion, con vistas a su distribucion en un mercado regulado
0_en_otros mercados equivalentes, indicando los mercados en_cuestion.
Esta circunstancia debe mencionarse, sin crear la impresion de que se
aprobara necesariamente la admision a cotizacion. Si se conocen, deben
darse las fechas mas tempranas en las que los valores se admitiran a
cotizacion

El Consejo de Administraciéon de DINAMIA, en su reunion del dia 17 de noviembre de
2009, referida en el apartado 4.6 anterior, acordd igualmente solicitar la admision a
negociacion de la totalidad de las Acciones Nuevas o, en caso de suscripcion
incompleta, de aquellas acciones en que finalmente haya quedado aumentado el capital
social, en las Bolsas de Valores de Barcelona y Madrid, asi como su contratacion a
través del Sistema de Interconexion Bursatil (Mercado Continuo), designando a la Bolsa
de Madrid como Bolsa de Cabecera a efectos del correspondiente procedimiento de
admision a negociacion.

Los requisitos previos para la admision a cotizacion oficial en las Bolsas mencionadas y
la negociacion en el Sistema de Interconexion Bursatil Espafiol (Mercado Continuo) son
basicamente los siguientes:

(a) Verificacion por la CNMV del cumplimiento de los requisitos legales necesarios
para solicitar la admision a negociacion de las Acciones Nuevas en las Bolsas de
Valores de Barcelona y Madrid;

(b) Deposito del testimonio notarial o copia autorizada de la escritura publica de
ampliacion de capital de DINAMIA debidamente inscrita en el Registro Mercantil
de Madrid, junto con diversos certificados y documentacién complementaria, en
la CNMV, Iberclear y las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores de
Barcelona y Madrid;

(c) Acuerdo de admision a negociacion oficial de las Acciones Nuevas en las Bolsas
de Valores de Madrid y Barcelona, adoptado por sus respectivas Sociedades
Rectoras.

Es intenciéon de DINAMIA que las Acciones Nuevas puedan comenzar a cotizar a la
mayor brevedad, una vez suscrita y cerrada, en su caso de forma incompleta, la
ampliacion de capital objeto del presente Folleto, y en cualquier caso no mas tarde de
los treinta dias siguientes a la fecha de cierre de la ampliacion de capital, en su caso,
para lo cual DINAMIA realizara todas las actuaciones precisas.

En todo caso, en el supuesto de que las Acciones Nuevas no hubieran quedado
admitidas a negociacion en las Bolsas de Valores de Barcelona y Madrid en los treinta
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dias siguientes a la fecha de cierre del aumento de capital, DINAMIA procederd a dar
publicidad de dicha circunstancia y de los motivos del retraso mediante anuncio
publicado en los boletines de cotizaciéon de las Bolsas de Valores de Barcelona y
Madrid y en un diario de difusion nacional, procediendo asimismo a su comunicacion a
la CNMV, mediante remision del correspondiente Hecho Relevante.

Se hace constar que DINAMIA conoce los requisitos y condiciones que se exigen para
la admision, permanencia y exclusion de cotizacion de las acciones representativas de
su capital social en los mercados organizados antes referidos, segun la legislacion
vigente y los requerimientos de sus organismos rectores, aceptando su cumplimiento.

6.2 Todos los mercados regulados o mercados equivalentes en los que, segun
tenga conocimiento de ello el emisor, estén admitidos va a cotizacion
valores de la misma clase que los valores que van a ofertarse o admitirse a
cotizacion

En la fecha de registro del presente Folleto, se encuentran admitidas a negociacioén
oficial en las Bolsas de Valores de Madrid y Barcelona, a través del Sistema de
Interconexioén Bursatil (Mercado Continuo) las 11.970.000 acciones ordinarias, de 3
euros de valor nominal cada una, que integran la totalidad del capital social de
DINAMIA antes del aumento de capital.

6.3 Si, simultaneamente o casi simultaneamente con la creacion de los valores
para los que se busca la admision en un mercado regulado, se suscriben o
se colocan privadamente valores de la misma clase, o si se crean valores de
otras clases para colocacion publica o privada, deben darse detalles sobre
la naturaleza de esas operaciones y del niimero vy las caracteristicas de los
valores a los cuales se refieren

No procede

6.4 Detalles de las entidades que tienen un compromiso firme de actuar como
intermediarios en la negociacion secundaria, aportando liquidez a través
de las érdenes de oferta v demanda y descripcion de los principales
términos de su compromiso

A la fecha de registro del presente Folleto, DINAMIA cuenta con un nivel de capital
flotante (free-float) de aproximadamente un 44%. Por ello, la Sociedad considera que,
por el momento, no resulta necesario contar con una entidad que actue como proveedor
de liquidez del valor.

6.5 Estabilizacion: en los casos en que un emisor o un accionista vendedor
hava concedido una opcion de sobre-adjudicacion o se prevé que puedan
realizarse actividades de estabilizacion de precios en relacion con la oferta

No procede
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6.5.1 El hecho de que pueda realizarse la estabilizacion, de que no hay ninguna
garantia de que se realice v que puede detenerse en cualquier momento;

No procede

6.5.2 Principio v fin del periodo durante el cual puede realizarse la
estabilizacion

No procede

6.5.3 Identidad de la entidad que dirija la estabilizacion para cada jurisdiccion
pertinente, a menos que no se conozca en el momento de la publicacion

No procede

6.5.4 El hecho de que las operaciones de estabilizacion puedan dar lugar a un
precio de mercado mas alto del que habria de otro modo

No procede

7. TENEDORES VENDEDORES DE VALORES

7.1 Nombre y direccion profesional de la persona o de la entidad que se ofrece
a_vender los valores, naturaleza de cualquier cargo u otra relacion
importante que los vendedores hayvan tenido en los ultimos tres afios con el
emisor o con cualquiera de sus antecesores o personas vinculadas

Al tratarse de una ampliacion de capital, las acciones seran ofrecidas por el propio
Emisor, cuyos datos se han hecho constar en el apartado 1.1 anterior.

7.2 Numero v clase de los valores ofertados por cada uno de los tenedores
vendedores de valores

No procede por tratarse de una suscripcion de acciones emitidas con motivo de una
ampliacion de capital.

7.3 Compromisos de no disposicion (lock-up agreements):

Los accionistas principales de DINAMIA no han asumido ningiin compromiso de no
disposicion (lock- up).

— Partes implicadas
No procede

— Contenido y excepciones del acuerdo

No procede
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— Indicacion del periodo de no disposicion
No procede

No obstante lo anterior, el Consejo de Administracion de la Sociedad ha asumido el
compromiso de no emitir acciones u otros valores que den derecho a la suscripcion o
adquisicion de acciones de DINAMIA ni proponer su emision a la Junta General, hasta
transcurridos los 180 dias siguientes a la fecha de admision a negociacion en las Bolsas
de Valores de las nuevas acciones que se emitiran en el marco del aumento de capital
objeto del presente Folleto.

8. GASTOS DE LA EMISION/OFERTA

8.1 Ingresos netos totales v calculo de los gastos totales de la emision/Oferta

El importe maximo de los ingresos integros de DINAMIA derivados de la presente
ampliacion de capital serd de TREINTA Y NUEVE MILLONES NOVECIENTOS MIL
(39.900.000) euros en el supuesto de que la misma sea suscrita en su totalidad.

Los gastos estimados de la emision (sin incluir IVA), asumiendo la completa
suscripcion de la ampliacion de capital, son los que se indican a continuacion, con
caracter meramente indicativo:

Importe estimado en

Concepto Euros
Gastos legales (Notaria, Registro, publicidad legal y

otros) 20.000
Asesoramiento juridico - financiero y auditores 117.000
Comision de agencia 20.000
Comision de colocacion 399.000
Tarifas y canones de las Bolsas espafiolas 13.130
Tasas de la CNMV 1.700
Tasas de Iberclear 1.197
Varigs . (publicidad, traducciones y posibles 125.000
desviaciones)

TOTAL 697.027

Los gastos totales de emision sefalados representan aproximadamente un 1,75% del
importe efectivo de la emision, asumiendo la suscripcion total del importe previsto de la
ampliacion de capital.

En consecuencia, se estima que los ingresos netos aproximados de la ampliacion de
capital, asumiendo la completa suscripcion de la misma, ascenderan a 39.202.973 euros
(esto es, el importe total de la ampliacién menos los gastos referidos anteriormente).
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9. DILUCION Y LIQUIDEZ

9.1 Cantidad vy porcentaje de la dilucion inmediata resultante de la Oferta

Tal y como se ha hecho referencia en el apartado 5.1.10 anterior, los accionistas de
DINAMIA tienen derecho a la suscripcion preferente del aumento de capital objeto del
presente Folleto y, por tanto, en caso de que ejerciten el referido derecho no habra
ninguna dilucién de su participacion en el capital social de DINAMIA.

9.2 En el caso de una oferta de suscripcion a los tenedores actuales, importe y
porcentaje de la dilucion inmediata si no suscriben la nueva Oferta

En el caso de que alguno de los actuales accionistas de DINAMIA no suscribiera la
emision de las Acciones Nuevas en el porcentaje que les corresponda y el aumento de
capital se suscribiera en su totalidad (esto es, se suscribieran el 100% de las Acciones
Nuevas emitidas), la participacion de los referidos accionistas actuales se veria diluida
en un 25% del capital social resultante del aumento. En caso de que se suscribiera el
50% de las Acciones Nuevas emitidas, aquellos accionistas que no ejerciten sus
derechos de suscripcion preferente veran diluida su participacion en el capital social de
DINAMIA en hasta un 14,3% aproximadamente de su participacion actual.

La situacion accionarial de la Sociedad después de ejecutarse la ampliacion, siendo
suscrita ésta de manera completa, seria la siguiente con las correspondientes diluciones:

PRE AUMENTO DE CAPITAL | POST AUMENTO DE CAPITAL

A;l::(i)gﬂes % Acciones Total Acciones Acc(i))nes
TOTAL CONSEJEROS 3.209.961 26,82% 3.876.628 24,29%
ACCIONISTAS SIGNIFICATIVOS 3.473.717 29,02% 3.890.357 24.38%
ACCIONISTAS MINORITARIOS (< 3%) 5.286.322 44,16% 8.193.015 51,33%
AUTOCARTERA 0 0,00% 0 0,00%
TOTAL ACCIONES 11.970.000 100% 15.960.000 100%

La situacion accionarial de la Sociedad después de ejecutarse la ampliacion, siendo
suscrita en un 27% que representan los accionistas que, en su conjunto, han manifestado
verbalmente su intencidon de acudir al aumento de capital objeto del presente Folleto y
suscribir los derechos que les correspondan, seria la siguiente con las correspondientes
diluciones:

- 86 -



PRE AUMENTO DE CAPITAL | POST AUMENTO DE CAPITAL

A;{:?::Ees % Acciones | Total Acciones Acc(i(;nes
TOTAL CONSEJEROS 3.209.961 26,82% 3.876.628 29,70%
ACCIONISTAS SIGNIFICATIVOS 3.473.717 29,02% 3.890.357 29,80%
ACCIONISTAS MINORITARIOS (<3%) 5.286.322 44,16% 5.286.322 40,50%
AUTOCARTERA 0 0,00% 0 0,00%
TOTAL ACCIONES 11.970.000 100% 13.053.307 100%

10.

10.1

INFORMACION ADICIONAL

Si en la nota sobre los valores se menciona a los asesores relacionados con

una emision, una declaracion de la capacidad en que han actuado los

asesores

Las siguientes entidades han prestado servicios de asesoramiento en relacion con la
ampliacion de capital objeto del presente Folleto:

a)

b)

c)

10.2

URIA MENENDEZ ABOGADOS, S.L.P., despacho encargado del
asesoramiento legal en derecho espafiol de DINAMIA.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., auditores de las cuentas anuales
de DINAMIA.

CMS Albinana & Suarez de Lezo, S.L.P., despacho encargado del
asesoramiento legal de la Entidad Agente y Colocadora.

Indicacién de otra informacion de la nota sobre los valores que haya sido
auditada o revisada por los auditores vy si los auditores han presentado un
informe. Reproduccion del informe o, con el permiso de la autoridad
competente, un resumen del mismo

No procede

10.3

Cuando _en la Nota sobre los valores se incluya una declaracion o un
informe atribuido a una persona en calidad de experto, proporcionar el
nombre de esas personas, direccion profesional, cualificaciones e interés
importante en el emisor, segin proceda. Si el informe se presenta a
peticion del emisor, una declaracion de que se incluye dicha declaraciéon o
informe, la forma vy el contexto en que se incluye, con el consentimiento de
la persona que hava autorizado el contenido de esa parte de la Nota sobre
los valores

No procede
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10.4 En los casos en que la informacion proceda de un tercero, proporcionar
una confirmacion de que la informacion se ha reproducido con exactitud y
que, en la medida en que el emisor tiene conocimiento de ello v puede
determinar a partir de la informacion publicada por ese tercero, no se ha
omitido ningun hecho que haria la informacion reproducida inexacta o
engaiosa. Ademas, el emisor debe identificar la fuente o fuentes de la
informacion

No procede

- 88 -



IV. INFORMACION SOBRE EL EMISOR O DOCUMENTO DE REGISTRO
(ANEXO I DEL. REGLAMENTO (CE) N° 809/2004 DE LA COMISION DE
29 DE ABRIL DE 2004)

1. PERSONAS RESPONSABLES

1.1 Identificacion de las personas responsables del documento de registro de
acciones

DINAMIA CAPITAL PRIVADO, S.C.R., S.A. (en lo sucesivo, “DINAMIA”, “la
Sociedad” o “el Emisor”), entidad con domicilio social en Madrid, calle Padilla,
nimero 17, y con CIF nimero A-81.862.724 y CNAE numero 6523, inscrita en el
registro de Sociedades de Capital Riesgo de la CNMV con el nimero 21, a través de D.
Federico Pastor Arnauda, con Documento Nacional de Identidad nimero 21.641.701-N,
Consejero Delegado de Nmas1 Capital Privado, S.G.E.C.R., S.A., sociedad en la que
DINAMIA tiene delegada la gestion de su patrimonio y sus activos (la “Entidad
Gestora”), quien actiia en nombre y representacion de la Sociedad, como apoderado en
virtud de los poderes vigentes y otorgados al efecto en su favor, por el Consejo de
Administracion de la Sociedad, en su sesion celebrada el 17 de noviembre de 2009,
asume la responsabilidad por el contenido del presente Folleto.

1.2 Declaracion de las personas responsables del documento registro de
acciones

DINAMIA, a través de D. Federico Pastor Arnauda, en su calidad de apoderado
especialmente facultado para ello, declara que, tras comportarse con una diligencia
razonable para garantizar que asi es, la informacion contenida en el Folleto es, segin su
conocimiento, conforme a los hechos y no incurre en ninguna omisidon que pudiera
afectar a su contenido.

2. AUDITORES DE CUENTAS

2.1 Nombre v direccion de los auditores del emisor para el periodo cubierto
por la informacion financiera historica (asi como su afiliacion a un colegio

profesional)

Los Auditores que han verificado las cuentas anuales de DINAMIA correspondientes a
los tres ultimos ejercicios de la Sociedad cerrados y auditados son los siguientes:

* Las cuentas anuales de DINAMIA correspondientes al ejercicio cerrado a 31 de
diciembre de 2006, han sido objeto de auditoria por parte de KPMG Auditores,
S.L., domiciliada en Madrid, Paseo de la Castellana, 95, provista de CIF ntimero B-
78510153 e inscrita en el R.O.A.C. con el nimero S0702 y en el Registro Mercantil
de Madrid al Tomo 11.961, Folio 84, Seccion 8% Hoja M-188007.

* Las cuentas anuales de DINAMIA correspondientes a los ejercicios cerrados a 31
de diciembre de 2008 y 31 de diciembre de 2007, han sido objeto de auditoria por
parte de PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., domiciliada en Madrid, Paseo de
la Castellana, 43, provista de CIF ntimero B-79031290 e inscrita en el R.O.A.C.
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con el nimero S0242 y en el Registro Mercantil de Madrid al Tomo 9.267, Folio
75, Seccion 8, Hoja M-87.250-1.

* Los informes de valoracién de DINAMIA correspondientes al 31 de diciembre de
2006, 2007 y 2008 asi como el de 30 de junio de 2009, han sido objeto de revision
limitada por Deloitte, S.L. (anteriormente denominada Deloitte & Touche Espatfia,
S.L.), domiciliada en Madrid, Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1 (Torre Picasso), provista
de CIF namero B-79104469 e inscrita en el R.O.A.C. con el nimero S0692 y en el
Registro Mercantil de Madrid al Tomo 13.650, Folio 188, Seccion 8%, Hoja M-
54414.

2.2 Si los auditores han renunciado, han sido apartados de sus funciones o0 no
han sido redesignados durante el periodo cubierto por la informacion
financiera historica, proporcionaran los detalles si son importantes

La Junta General de accionistas de DINAMIA celebrada el 28 de junio de 2007 acordd
nombrar auditor de cuentas de la compania a PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L.
por un periodo inicial de tres afios. El nombramiento de PricewaterhouseCoopers
Auditores, S.L. como auditor de cuentas de la compainia supone la sustitucion del
anterior auditor de cuentas de la Sociedad, KPMG Auditores, S.L.

El nombramiento de PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. se produjo a propuesta
del entonces Comité de Auditoria de la Sociedad. En este sentido, tras considerar las
distintas alternativas, el Comité de Auditoria acordd proponer el nombramiento de la
referida firma ya que audita en la actualidad varias sociedades participadas por
DINAMIA, lo que facilita su revision.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., desde su nombramiento como auditor de
cuentas de la Sociedad, no ha renunciado ni ha sido apartado de sus funciones.

3. INFORMACION FINANCIERA SELECCIONADA

3.1 Informacion financiera historica seleccionada relativa al emisor, que se
presentara para cada ejercicio durante el periodo cubierto por la
informacion financiera historica, v cualquier periodo financiero
intermedio subsiguiente, en la misma divisa que la informacion financiera

A continuacion se muestran las partidas mas relevantes de la informacion financiera
historica de DINAMIA, correspondiente a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2006 y 2007, elaborada de acuerdo con la Circular 5/2000, de 19 de
septiembre, de la CNMYV, asi como la correspondiente a los ejercicios terminados el 31
de diciembre de 2007 y 2008, elaborada de acuerdo con la Circular 11/2008, de 30 de
diciembre, de la CNMV que entrd en vigor con fecha 15 de enero de 2009 y sustituyo a
la Circular 5/2000, asi como los principales ratios financieros. Se presentan las cuentas
anuales individuales ya que, al no tener grupo, la Sociedad no formula cuentas anuales
consolidadas. A 31 de diciembre de 2008 la Sociedad no tiene mayoria de derechos de
voto ni nombra a la mayoria de los miembros del consejo de administracion en ninguna
de las sociedades participadas, por lo que no existe una relacion de control. Esta
relacion de control es la que determina si existe grupo de empresas. El Plan General de
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Contabilidad aprobado por el Real Decreto 1514/2007, de 16 de noviembre expresa que,
a efectos de la presentacion de las cuentas anuales de una empresa o sociedad se
entenderd que otra empresa forma parte del grupo cuando ambas estén vinculadas por
una relacion de control. Por tanto, DINAMIA no forma parte de un grupo de empresas y
no formula cuentas anuales consolidadas.

La informacion correspondiente al ejercicio 2007 elaborada de acuerdo con la Circular
11/2008, de 30 de diciembre, de la CNMV, se incluye unicamente a efectos
comparativos en este Folleto. Se presenta, adicionalmente, una columna de "Ajuste" con
la conciliacion de los datos del ejercicio 2007 entre la Circular 11/2008 y la Circular
5/2000, de la CNMV. Dicha conciliacion ha sido objeto de revision por
PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L.

La citada Circular 11/2008, de 30 de diciembre, de la CNMV (en adelante, “Circular
11/2008”) sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada
de las entidades de capital-riesgo sustituy6 a la Circular 5/2000, de 19 de septiembre,
bajo la que se elaboraron las cuentas anuales correspondientes a los ejercicios 2006 y
2007. La nueva Circular 11/2008 hace referencia tanto a criterios contables como a la
presentacion de la informacion financiera de las entidades de capital riesgo. Cabe
destacar que otorga una particular relevancia a las normas contables relativas a activos
financieros, puesto que el objeto principal de las entidades de capital riesgo es la toma
de participaciones temporales en el capital de empresas, y se tiene en cuenta que estas
entidades deben determinar un patrimonio y calcular un valor liquidativo. Otro aspecto
que merece ser resaltado de la referida Circular 11/2008 es la concrecion de los métodos
de determinacion del valor razonable, en especial para los instrumentos de patrimonio
no cotizados, que en principio van a constituir las inversiones mas caracteristicas de las
entidades de capital-riesgo.

En concreto las inversiones en sociedades no cotizadas realizadas por DINAMIA se han
registrado como inversiones en empresas asociadas y deben contabilizarse, segin indica
la Norma 11* de la Circular 11/2008 a coste menos, en su caso, el importe acumulado de
las correcciones valorativas por deterioro e informando en cuentas de orden de las
plusvalias latentes netas de impuestos salvo para las inversiones consideradas capital
inicio. En este sentido, y conforme a las cuentas anuales de diciembre de 2008, la
diferencia entre el NAV (180,9 millones de euros) de la cartera de participadas y el
valor neto contable de la misma (166,2 millones de euros), ascendia a 14,7 millones de
euros. Dicha diferencia se encuentra registrada en su totalidad en las cuentas de orden.

En cuanto a las inversiones en sociedades cotizadas, fondos de inversion y fondos de
capital riesgo se clasifican como activos financieros disponibles para la venta y se
registran en balance a valor razonable, registrando los cambios de este valor razonable
en patrimonio neto y llevando el deterioro, en su caso, a pérdidas y ganancias. En el
caso de estas inversiones financieras no existen diferencias con el Informe de
Valoracion.

Mas informacion sobre la Circular 11/2008 se recoge en los apartados 5.1.4. y 20
siguientes.
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En lo referente a los ingresos de la Sociedad, una de las partidas més relevantes son los
intereses de los préstamos participativos que otorga a las sociedades participadas. A
pesar de que los intereses se devengan en cada ejercicio, éstos no se ven reflejados en la
tesoreria de la Sociedad como flujo de caja hasta el momento de la desinversion. Por
tanto, hay una diferencia temporal entre el devengo y el cobro de dichos intereses que
puede llegar a ser importante.

Asimismo, en cuanto a una de las partidas mas relevantes de costes, la comision de
éxito que DINAMIA abona a la Entidad Gestora, existe asimismo un desfase temporal
entre el devengo de la comision de éxito y el flujo de caja correspondiente. Esto es
debido a lo previsto en el Contrato de Gestion que, como se detalla mas adelante,
especifica que esta comision de €xito solo serd abonada una vez cubierto el coste de las
inversiones realizadas en el mismo ejercicio en el que se invirtio en la participada de la
que se desinvierte, con un minimo de rentabilidad equivalente a la media de la TIR
anual de los Bonos del Estado espafiol a 3 afios durante el ultimo mes de diciembre
anterior al comienzo de cada afio natural.
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Partidas mas relevantes de Balance a 31 de diciembre (miles de euros)

Circular 11/2008 Circular 5/2000 % Var.
2007
2008 (no auditado)’ Ajuste’ 2007 2006 2007-2008 2006-2007

Inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plazo® 176.156 178.144 (8) 178.152 130.494 -1,12% 36,52%

Instrumentos de patrimonio 83.636 73.322 0 73.322 72.233 14,07% 1,51%

Préstamos y créditos a empresas 92.520 104.822 (8) 104.830 58.261 -11,74% 79,93%
Inversiones financieras a largo plazcA 7.919 10.421 3.686 6.735 9.002 -24,01% -25,18%
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 44.547 91.955 0 91.955 98.088 -51,56% -6,25%
Capital Social 35.910 35.910 0 35.910 35.910 0,00% 0,00%
Fondos Reembolsables® 198.743 242.924 0 242.924 206.752 -18,19% 17,50%
Pasivo corriente 2575 6.236 3 6.233 907 -58,71% 587,21%
Pasivo no corriente® 30.715 32.212 1.1056 31.107 32.950 -4,65% -5,59%
Total balance 230.677 283.952 3.688 280.264 240.609 -18,76% 16,48%
" Se ha incluido tnicamente a efectos comparativos pues no forma parte de las cuentas anuales del ejercicio 2007 ni del 2008
2 Ajustes necesarios para adaptar la informacion financiera correspondiente al ejercicio 2007 a la Circular 11/2008. Los ajustes han sido objeto de revision por los auditores de la sociedad
2 Incluye participacion en el capital social y préstamo participativo en sociedades no cotizadas.
“#Incluye participacion en empresas cotizadas, fondos de capital riesgo y fondos de inversion
5 Incluye Capital Social, Prima de Emisién, Reservas y Resultado del Ejercicio
© Incluye provisiones a largo plazo por comisiones de la gestora e ingresos a distribuir en varios ejercicios

Partidas mas relevantes de la cuenta de resultados a 31 de diciembre (miles de euros)
Circular 11/2008 Circular 5/2000 % Var.
2007
2008 (no auditado)’ Ajuste’ 2007 2006 2007-2008 2006-2007

Ingresos financieros® 16.322 13.418 0 13.418 7.217 21,64% 85,92%
Resultados por enajenaciones (neto) (+/-) 3.575 67.028 0 67.028 39.533 -94,67% 69,55%
Deterioros y pérdidas de ir financieras (+/-)* (50.090) (7.439) 0 (7.439) (2.016) 573,34% na
Otros resultados de explotacion (6.163) (19.664) 0 (19.664) (11.652) -68,66% 68,76%
Resultado neto (35.803) 52.930 0 52.930 37.046 -167,64% 42,88%
Flujo de caja operativo (47.409) (6.133) 0 (6.133) 45.589

" Se ha incluido nicamente a efectos comparativos pues no forma parte de las cuentas anuales del ejercicio 2007 ni del 2008
2 Ajustes necesarios para adaptar la informacion financiera correspondiente al ejercicio 2007 a la Circular 11/2008. Los ajustes han sido objeto de revision por los auditores de la sociedad
3 Comprende intereses de cuentas corrientes, intereses de adquisicion temporal de activos (repos), intereses de préstamos participativos y dividendos.

“ Correcciones de valor de préstamos participativos y participaciones

Pr

Ratio de Apalancamiento (Activos totales / Fondos Propios)
ROE (Beneficio neto / Fondos Propios)

ROA (Beneficio neto / Activos totales)

Valor de los activos netos por accién (bruto de performance fee?)
Valor de los activos netos por accion (neto de performance fee)
Cotizacién bursatil®

PER

Descuento/Prima sobre NAV

Dividendo por accién
Dividendos / Resultado individual (Pay»::)ut)3

ratios fi

a 31 de dici

Circular 11/2008

2007

2008 (no auditado)
1,16 1,17
-18,01% 21,79%
-15,52% 18,64%
18,72 27,65
18,17 25,51
9,20 20,98
n/a 4,74
50,9% 24,1%
0,70 0,70
n/a* 15,83%

Circular 5/2000

2007 2006
1,15 1,16
21,79% 17,92%
18,89% 15,40%
27,65 26,38
25,51 24,73
20,98 23,49
4,74 7,59
24,1% 11,0%
0,70 1,40'
15,83% 45,24%

" En el ejercicio 2006 se repartié un dividendo extraordinario de 0,70 euros por accion por motivo de la desinversion de General de Alquiler de Maquinaria y por el décimo aniversario de la salida a bolsa
2 Hace referencia a la comision de éxito de la Entidad Gestora, que se establece en un 20% sobre las plusvalias obtenidas en las desinversiones, y que solo se hace efectiva una vez se haya cubierto el
® Para todos los ejercicios el dividendo se abona con cargo a prima de emision. Dividendos liquidados en el ejercicio siguiente al de referencia
“ En el ejercicio 2008 se aprobé un dividendo de 8.379 miles de euros manteniendo la politica de remuneracion al accionista

® Al cierre del ejercicio

3.2 Si se proporciona informacion financiera seleccionada relativa a periodos

intermedios, también se proporcionaran datos comparativos del mismo

periodo del ejercicio anterior, salvo que el requisito para la informacion

comparativa del balance se satisfaga presentando la informacion del

balance final del ejercicio

Se muestra, a continuacion, la informacién financiera seleccionada referida al primer
semestre del ejercicio 2009 y su comparacion con respecto al ejercicio anterior de
acuerdo con la Circular 11/2008, de 30 de diciembre, de la CNMV asi como los
principales ratios financieros. La informacion financiera correspondiente al primer
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semestre de 2009 ha sido objeto de revision limitada por parte de los auditores de la
Sociedad. La informacidn correspondiente a 31 de diciembre de 2008 ha sido objeto de
auditoria por parte de los auditores de la Sociedad.

Partidas mas relevantes del balance de situacion a 30 de junio (miles de euros)

Circular 11/2008 Circular 11/2008

30/06/2009 31/12/2008

Inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plazo’ 156.615 176.156

Instrumentos de patrimonio 74.558 83.636

Préstamos y créditos a empresas 82.057 92.520
Inversiones financieras a largo plazo2 5.467 7.919
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 55.198 44.547
Capital Social 35.910 35.910
Fondos Reembolsables® 181.234 198.743
Pasivo corriente 10.852 2.575
Pasivo no corriente* 31.604 30.715
Total balance 220.541 230.677

! Incluye participacion en el capital social y préstamo participativo.

Incluye participacion en empresas cotizadas, fondos de capital riesgo y fondos de inversién
% Incluye Capital Social, Prima de Emision, Reservas y Resultado del Ejercicio

4 Incluye, entre otras, provisiones a largo plazo por comisiones de la gestora e ingresos a distribuir en varios
ejercicios

2

-94 -



Partidas mas relevantes de la cuenta de resultados a 30 de junio (miles de euros)

Circular 11/2008 Circular 5/2000

30/06/2009 30/06/2008
Ingresos financieros 6.127 8.078
Resultados por enajenaciones (neto) (+/-) 6.007 2.969
Deterioros y pérdidas de inversiones financieras (+/-) (18.295) (12.365)
Otros resultados de explotacion (2.714) (4.403)
Resultado neto (9.130) (5.604)

Principales ratios financieros a 30 de junio

30/06/2009 30/06/2008
Ratio de Apalancamiento (Activos totales / Fondos Propios) 1,22 1,16
ROE (Beneficio neto / Fondos Propios) -5,04% n/a
ROA (Beneficio neto / Activos totales) -4,14% n/a
Valor de los activos netos por accién (bruto de performance fee) 15,65 26,38
Valor de los activos netos por accion (neto de performance fee) 14,98 24,57
Cotizacion bursatil 11,37 18,79
Descuento/Prima sobre NAV 27,3% 28,8%

A continuacion se muestran las partidas maés relevantes de la informacion financiera a
30 de septiembre de 2009 con el objeto de ampliar la informacidon proporcionada en el
presente folleto. Esta informacion no ha sido objeto de auditoria ni de revision limitada
por parte de un auditor o tercero independiente. Como se podra comprobar no se han
producido variaciones significativas con respecto al trimestre anterior.
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Partidas mas relevantes de Balance a 30 de septiembre (miles de euros)

Inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plazo?
Instrumentos de patrimonio
Préstamos y créditos a empresas

Inversiones financieras a largo plazo3

Efectivo y otros activos liquidos equivalentes

Capital Social

Fondos Reembolsables*

Pasivo corriente

Pasivo no corriente®

Total balance

30/09/2009'

158.581
74.078
84.502

6.329
44.661
35.910

181.680

2.060
31.384

212.578

' Cuentas no auditadas ni revisadas por un experto independiente
2 Incluye participacion en el capital social y préstamo participativo.

5 Incluye provisiones a largo plazo por comisiones de la gestora e ingresos a distribuir en

varios ejercicios

* Incluye Capital Social, Prima de Emision, Reservas y Resultado del Ejercicio
® Incluye provisiones a largo plazo por comisiones de la gestora e ingresos a distribuir en

varios ejercicios

Partidas mas relevantes de la cuenta de resultados a 30 de septiembre (miles de

euros)

30/09/2009"
Ingresos financieros 9.399
Resultados por enajenaciones (neto) (+/-) 6.007
Deterioros y pérdidas de inversiones financieras (+/-) (20.449)
Otros resultados de explotacion (3.479)
Resultado neto (8.684)
' Cuentas no auditadas ni revisadas por un experto independiente

Principales ratios financieros a 30 de septiembre

30/09/2009
Ratio de Apalancamiento (Activos totales / Fondos Propios) 1,17
ROE (Beneficio neto / Fondos Propios) -4,78%
ROA (Beneficio neto / Activos totales) -4,09%
Valor de los activos netos por accién (bruto de performance fee) 14,86
Valor de los activos netos por accién (neto de performance fee) 14,16
Cotizacién bursatil 11,34
Descuento/Prima sobre NAV 23,7%
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4. FACTORES DE RIESGO

Véase el epigrafe II “Factores de Riesgo” anterior.

5. INFORMACION SOBRE EL EMISOR

5.1 Historia v evolucion del emisor

5.1.1 Nombre legal v comercial del emisor

La denominacion completa del Emisor de los valores objeto del presente Folleto es
“DINAMIA CAPITAL PRIVADO, SOCIEDAD DE CAPITAL RIESGO DE REGIMEN
COMUN, S.A.”, segun se establece en el articulo 1 de sus Estatutos Sociales. La Sociedad
se constituyd bajo su denominacion social actual (a la que, tras la Ley 25/2005, se afiadio
que es de régimen comun) y opera comercialmente bajo ésta.

5.1.2 Lugar de registro del emisor v nimero de registro

La Sociedad figura inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, al Tomo 12.530, Seccién
8%, Libro 0, Folio 163 y Hoja M-199.956, y en el Registro de Sociedades de Capital-Riesgo
de la CNMYV con el nimero 21. El codigo de la actividad economica es CNAE 6523.

La Sociedad tiene codigo de identificacion fiscal A-81.862.724.

5.1.3 Fecha de constitucion vy periodo de actividad del emisor, si no son
indefinidos

La Sociedad es una Sociedad de Capital Riesgo de Régimen Comun autorizada como tal
en virtud de resolucion favorable del Ministerio de Economia y Hacienda expedida con
fecha 31 de octubre de 1997, y fue constituida bajo la forma de Sociedad Andénima
mediante escritura otorgada el 11 de noviembre de 1997, ante el Notario de Madrid, D.
Luis Rueda Esteban, con el nimero 5.818 de su protocolo. DINAMIA quedo inscrita en el
Registro de Entidades de Capital Riesgo de la CNMYV el 24 de noviembre de 1997.

5.1.4 Domicilio v personalidad juridica del emisor, legislacion conforme a la
cual opera, pais de constitucion, v direcciéon y niumero de teléfono de su
domicilio social (o lugar principal de actividad empresarial si es diferente
de su domicilio social)

La Sociedad tiene su domicilio social en Madrid, en la calle Padilla, nimero 17, y su
numero de teléfono es el +34 91 745 85 44.

La Sociedad, de nacionalidad espafiola, tiene cardcter mercantil y reviste la forma
juridica de Sociedad Andénima. En consecuencia esta sujeta a la regulacion establecida
por la Ley de Sociedades Anonimas, cuyo texto refundido fue aprobado por Real
Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre, y demas legislacién concordante.

Por otra parte, la Sociedad, en su condicion de Sociedad de Capital-Riesgo y de
sociedad cotizada, estd sujeta al régimen especial establecido para las entidades de
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capital riesgo y para las sociedades cotizadas, cuya normativa basica se encuentra
recogida, entre otras, en las siguientes normas:

@

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

La Ley 25/2005 de 24 de noviembre, reguladora de las Entidades de Capital
Riesgo y sus sociedades gestoras (la “Ley 25/2005”) tiene por objeto flexibilizar
el marco juridico al que estdn sometidas las entidades de capital riesgo y sus
sociedades gestoras respecto a la legislacion anterior, a la vez que impulsar el
desarrollo de las mismas como fuente de financiacion alternativa para empresas
involucradas en actividades de [+Di.

La Ley 25/2005 establece el régimen administrativo de las entidades de capital
riesgo, otorgando un trato administrativo diferenciado a las entidades segun estén
sujetas al régimen comun o al régimen simplificado.

La Ley 25/2005 regula las condiciones de acceso y ejercicio de la actividad de
capital riesgo, el régimen de inversiones de este tipo de entidades, las obligaciones
de informacion y auditoria, el régimen juridico, en particular, de las sociedades de
capital riesgo; los fondos de capital riesgo y las sociedades gestoras de entidades
de capital riesgo y las normas de conducta, supervision, inspeccion y sancién
aplicables a todas ellas.

Asimismo, la Ley 25/2005 aglutina en la CNMYV el grueso de las competencias de
autorizacién en materia de entidades de capital riesgo y las funciones de
supervision y registro de estas entidades.

Las entidades de capital riesgo pueden ser de régimen comun o de régimen
simplificado. Con el régimen simplificado se ha pretendido crear un vehiculo mas
flexible y menos proteccionista que se adapte a los inversores cualificados. Las
ventajas inherentes a este régimen radican esencialmente en la simplicidad de las
obligaciones de autorizacidon y de informacion, en que las entidades de régimen
simplificado deben contar con un numero de accionistas o participes igual o
inferior a veinte y, fundamentalmente, en la posibilidad que brinda esta modalidad
para la emision de acciones especiales para sus promotores o fundadores. Segun
los informes anuales de la CNMYV, la mayoria de las entidades registradas desde la
entrada en vigor de la Ley 25/2005 se acogen a la modalidad de régimen
simplificado.

Por lo que se refiere al régimen de inversiones, la Ley 25/2005 flexibiliza las
reglas de inversion adoptando, entre otras, las siguientes medidas: introduce
figuras financieras que son comunes en la practica de los paises de nuestro
entorno, amplia el d&mbito de asesoramiento de las entidades y sus sociedades
gestoras, si bien se ajusta a empresas que sean objetivo de la inversion de las
entidades y permite que las entidades de capital riesgo tomen participaciones en
empresas no financieras que coticen en el primer mercado con la finalidad de
excluirlas de la cotizacion en un plazo determinado. Junto a lo anterior, y con el
objetivo de reducir el riesgo, se introducen figuras de diversificacion de la
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inversion como son los fondos de capital riesgo y sociedades de capital riesgo que
fundamentalmente inviertan en entidades de capital-riesgo. Esta figura esta ideada
para atraer al capital-riesgo al inversor minorista. Con estos elementos se aportan
al sector nuevas e importantes herramientas que facilitaran la actividad de
inversion productiva.

El régimen de inversiones se resume del modo siguiente:
e Composicion de la cartera

1. Coeficiente obligatorio de inversién

El articulo 18 de la Ley 25/2005, establece que el 60% del activo computable de
una Sociedad de Capital Riesgo, como minimo, debe materializarse en acciones o
participaciones en el capital de empresas que sean objeto de su actividad. Se
entiende por éstas las empresas no financieras que no cotizan en el primer
mercado de las Bolsas de Valores. Tendran la consideracion de empresas no
financieras aquellas entidades cuya actividad principal sea la tenencia de acciones
o participaciones emitidas por entidades pertenecientes a sectores no financieros.

Asimismo, dicho régimen establece que se consideraran inversiones propias del
objeto de las sociedades de capital riesgo la inversion en valores emitidos por
empresas cuyo activo esté constituido en mas de un 50% por inmuebles, siempre
que al menos los inmuebles que representen el 85 por 100 del valor contable total
de los inmuebles de la entidad participada estén afectos ininterrumpidamente
durante el tiempo de tenencia de los valores, al desarrollo de una actividad
econdmica en los términos previstos en el Real Decreto Legislativo 3/2004, de 5
de marzo, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre
la Renta de las Personas Fisicas.

Dentro del referido porcentaje del 60% del activo computable, pueden dedicar
hasta el 30% a préstamos participativos a empresas que sean objeto de su
actividad, y hasta el 20% del total de su activo computable en la adquisicion de
acciones o participaciones de entidades de capital riesgo -siempre que, conforme a
la Ley, cada una de las entidades de capital riesgo en que se invierta no tenga
invertido a su vez mas del 10% de su activo en otras entidades de capital riesgo-.

También se entienden incluidas en el coeficiente obligatorio de inversion las
acciones y participaciones en el capital de empresas no financieras que cotizan o
se negocian en un segundo mercado de una Bolsa espafiola o en mercados
equivalentes de otros paises.

A tales efectos se consideran aptos los mercados que cumplan simultdneamente
las siguientes caracteristicas:

a) Tratarse de un segmento especial o de un mercado de una Bolsa extranjera
cuyos requisitos de admision sean similares a los establecidos en la
normativa espafiola para los segundos mercados.
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b) Tratarse de un mercado especializado en valores de pequeias y medianas
empresas.

c) No estar situado en un territorio considerado por la normativa espafiola
como un paraiso fiscal.

2. Coeficiente de libre disposicidén

El resto del activo no sujeto al coeficiente obligatorio de inversion puede
mantenerse en:

a) Valores de renta fija negociados en mercados regulados.

b) Participaciones en el capital de empresas distintas de las que son objeto de
su actividad, incluidas participaciones en Instituciones de Inversion
Colectiva (IIC) y entidades de capital-riesgo que no cumplan lo dispuesto
anteriormente.

c) Efectivo.
d) Préstamos participativos.

e) Financiacion de cualquier tipo a empresas participadas que formen parte de
su objeto social principal.

f) Hasta el 20 por 100 de su capital social en elementos de inmovilizado.
® Diversificacion de inversiones

Asimismo el articulo 22 de la Ley 25/2005 establece que no se permite invertir
mas del 25% del activo computable en una misma empresa, ni mas del 35% en
empresas pertenecientes al mismo grupo, entendiéndose por grupo de sociedades
el definido en el articulo 4 de la Ley 24/1988 del Mercado de Valores.

Las entidades de capital-riesgo podran invertir hasta el 25% de su activo en
empresas pertenecientes a su grupo o al de su sociedad gestora, tal y como éste se
define en dicho articulo 4 de la citada Ley del Mercado de Valores, siempre que
cumplan los siguientes requisitos:

i. Que los estatutos o reglamentos contemplen estas inversiones.

ii. Que la entidad o, en su caso, su sociedad gestora disponga de un
procedimiento interno formal, recogido en su reglamento interno de
conducta, que permita evitar conflictos de intereses.

iii. Que en los folletos y en la informacion publica periddica de la entidad
se informe con detalle de las inversiones realizadas en entidades del

grupo.
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o Periodos transitorios

Los porcentajes antes indicados, en relacion con la composicion de la cartera de
las sociedades de capital riesgo, pueden ser incumplidos por las Entidades de
Capital-Riesgo durante los siguientes periodos:

i. Durante los primeros tres afios, a partir de su inscripcion en el
correspondiente registro de la CNMV.

ii. Durante veinticuatro meses, a contar desde que se produzca una
desinversion caracteristica del coeficiente obligatorio.

A estos efectos, en el supuesto de devolucion de aportaciones a participes o
socios, los coeficientes se computaran teniendo en cuenta el patrimonio inicial.

Cuando se produzca una ampliacion de capital o una nueva aportacion de
recursos, que no venga exigida por imperativo legal, se podran incumplir los
coeficientes durante los tres afos siguientes a la ampliacion o a la nueva
aportacion.

Asimismo, la CNMV podra, con caracter excepcional, eximir del cumplimiento
de los coeficientes o autorizar la ampliacion de plazos a que se refiere el punto iy
ii del presente apartado, a solicitud de la Sociedad de Capital Riesgo, en atencion
a la situacion del mercado y a la dificultad de la entidad para encontrar proyectos
para cubrir adecuadamente los porcentajes mencionados.

DINAMIA cumple a fecha de registro del presente folleto con los requerimientos
expuestos anteriormente (tanto en inversion inicial como respecto del valor actual
de la cartera), y en su actuacion futura se ajustara a las limitaciones previstas en la
Ley 25/2005 o, en su caso, a las contenidas en la norma que en su dia la sustituya.

En cuanto a la potestad y las competencias de la CNMV como autoridad
supervisora de las entidades de capital- riesgo, la Ley 25/2005 dispone que:

— para dar comienzo a su actividad, las entidades de capital-riesgo deberan
obtener la autorizacion previa del proyecto de constitucion por la CNMV y
su inscripcidn en el registro administrativo correspondiente de la CNMV. La
autorizacion concedida a las entidades de capital-riesgo s6lo puede ser
revocada por la CNMV en determinados supuestos;

— las modificaciones en el proyecto constitutivo, en los estatutos o en el
reglamento de gestion de las entidades de capital-riesgo deberan ser
autorizadas por la CNMYV, salvo en algunos supuestos tasados;

—en los casos en que la anterior autorizacidbn no sea preceptiva, la

modificacion de los proyectos constitutivos, los estatutos y los reglamentos
requeriran comunicacioén inmediata a la CNMV;
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— las modificaciones que tengan lugar en el seno del consejo de
administracion de las sociedades de capital-riesgo y las sociedades gestoras
y los cambios de directores generales y asimilados deberan notificarse a la
CNMV;

— dentro de los cuatro primeros meses de cada ejercicio las sociedades de
inversion o las sociedades gestoras, en el caso de los fondos de inversion,
siempre que se trate de sociedades y fondos de régimen comun, deberan
remitir a la CNMV las cuentas anuales, la propuesta de distribucion de
resultados y el informe de gestion junto con el informe de auditoria;

— las sociedades de capital-riesgo y las sociedades gestoras de entidades de
capital-riesgo deberdn facilitar a la CNMV cuanta informacién se les
requiera y, en particular, sobre actividades, inversiones, recursos,
patrimonio, estados financieros, accionistas o participes, situacion
economico-financiera, asi como en lo concerniente a hechos relevantes, con
la frecuencia, alcance y contenido que se establezca;

— la transformacion, fusion, escision y las demas operaciones societarias que
realice una sociedad de capital-riesgo que conduzcan a la creacion de una
sociedad de capital-riesgo requerirdn aprobacion previa de la CNMV;

— la CNMV podra establecer, en su caso, el régimen de recursos propios y las
normas de solvencia de las sociedades gestoras de entidades de capital-
riesgo;

— la CNMV podra supervisar y recabar cuanta informacion estime necesaria
sobre los extremos que interese relacionados con las materias objeto de la
Ley 25/2005 y, con el fin de allegar dicha informacion o de confirmar su
veracidad, la CNMV podréd realizar cuantas inspecciones considere
necesarias. Las entidades de capital riesgo y sus sociedades gestoras quedan
obligadas a poner a disposiciéon de la CNMV cuantos libros, registros y
documentos ésta considere precisos sea cual sea el formato en que se hallen;

— la imposicidn de sanciones por infracciones graves y leves corresponde a la
CNMYV quien propone al Ministerio de Economia asimismo la imposicion
de sanciones graves.

Por lo que se refiere al régimen fiscal aplicable a las sociedades y fondos de
capital riesgo, es el que, de forma resumida, se expone a continuacion:

1.  Las sociedades y fondos de capital riesgo gozan, con cardcter general, de
una exencion del 99% de las rentas que obtengan en la transmision de
valores representativos de la participacion en el capital o en fondos propios
de las empresas o entidades de capital riesgo citadas en la Ley 25/2005,
siempre que la transmision se produzca a partir del segundo afio de tenencia
de dicha participacion computado desde el momento de adquisicion o de la
exclusion de cotizacion, y hasta el decimoquinto, inclusive.
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(i)

(iii)

@iv)

2. Las sociedades de capital riesgo pueden aplicar, cualquiera que sea el
porcentaje de participacion y el tiempo de tenencia de sus acciones o
participaciones en las entidades que promuevan o fomenten: (a) una
deduccion para evitar la doble imposicion del 100% sobre los dividendos y
participaciones en beneficios derivados de entidades residentes en Espafia y
(b) una exencioén sobre dividendos y participaciones en beneficios derivados
de entidades no residentes en territorio espafol.

3.  Los perceptores sujetos pasivos del Impuesto sobre Sociedades o
contribuyente del Impuesto sobre la Renta de no Residentes con
establecimiento permanente en Espafia gozan de ventajas fiscales por los
dividendos y las plusvalias que obtengan en la venta o transmisién de
acciones de DINAMIA tal y como se establece en el apartado 4.11 de la
Nota sobre las Acciones del presente Folleto.

la Orden de 17 de junio de 1999, por la que se desarrolla parcialmente la Ley
de Entidades de Capital Riesgo, habilitando a la CNMV para dictar
disposiciones en materia de procedimiento de autorizacion de nuevas
entidades, normas contables y obligaciones de informacion de las entidades
de capital-riesgo y sus sociedades gestoras;

Esta orden viene a desarrollar la Ley 25/2005 en materia de competencias de la
CNMV en el procedimiento de autorizacion de nuevas entidades, normas
contables y obligaciones de informacion de las entidades de capital riesgo y sus
sociedades gestoras.

la Circular 4/1999, de 22 de septiembre, de la CNMYV, sobre procedimientos
administrativos y modelos normalizados de las entidades de capital riesgo y
de sus sociedades gestoras;

Establece los criterios e instrucciones para la tramitacion de los proyectos de
constitucion de las entidades de capital-riesgo y sus sociedades gestoras que se
iniciard mediante la presentacion ante la CNMV de una solicitud de autorizacion y
de la documentacion prevista, la cual se ajustard a lo previsto en esta Circular.

la Circular 1/2008, de 30 de enero, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, sobre informacion periodica de los emisores con valores admitidos a
negociacion en mercados regulados relativa a los informes financieros
semestrales, las declaraciones de gestion intermedias y, en su caso, los
informes financieros trimestrales.

La Circular 1/2008, relativa a la informacion periddica, desarrolla los modelos de
informacion perioddica relativos a cuentas anuales resumidas, individuales y
consolidadas, de caracter semestral, asi como las declaraciones de gestion
intermedias. En relaciéon con los estados financieros individuales, dado que
DINAMIA no forma parte de ningiin grupo consolidado, la nueva normativa
contable aplicable de caracter nacional requiere adaptar los modelos semestrales
actuales a sus exigencias y elaborar las cuentas anuales resumidas individuales de
conformidad con dicha normativa contable.
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\))

Una de las novedades de esta norma son las declaraciones de responsabilidad que,
de conformidad con lo dispuesto por el Real Decreto 1362/2007, de 19 de octubre,
por el que se desarrolla la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores,
en relacion con los requisitos de transparencia relativos a la informacion sobre los
emisores cuyos valores estén admitidos a negociacion en un mercado secundario
oficial o en otro mercado regulado de la Union Europea, deben ser asumidas por
los administradores del emisor, cuyos nombres y cargos se indicaran claramente
en el apartado especifico de los modelos semestrales. Otra novedad que se incluye
en esta Circular se refiere a la concrecion de las informaciones estadisticas
previstas en el articulo 18 del Real Decreto 1362/2007. Para facilitar el
cumplimiento a los emisores y evitar la creacion de nuevos modelos especificos
de informacidn a efectos estadisticos, se ha optado por considerar que una parte de
la informacién financiera contenida en el capitulo IV del modelo de informacion
semestral denominado «informaciéon financiera seleccionada» podra tener,
adicionalmente, la consideracion de informacion estadistica.

la Circular 11/2008, de 30 de diciembre, de la Comision Nacional del
Mercado de Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de
informacion reservada de las entidades de capital-riesgo.

Con motivo de la aprobacion del nuevo Plan General de Contabilidad y su entrada
en vigor el 1 de enero de 2008, la CNMYV, a través de la Circular 11/2008, adapta
la contabilidad de las entidades de capital riesgo a las nuevas normas contables,
quedando por tanto derogada la Circular 5/2000 que regulaba los principios
contables de aplicacion en la elaboracion de la informacion financiera de las
Entidades de Capital Riesgo hasta la fecha.

En primer lugar, la Circular 11/2008 regula el procedimiento y las cuestiones
formales relativas a la formulacion de las cuentas anuales individuales de las
entidades de capital riesgo y de sus sociedades gestoras, asi como los demas
estados financieros reservados.

En segundo lugar, establece los principios contables y los criterios generales de
contabilizacidn, con especial relevancia de las normas contables relativas a activos
financieros. En este sentido la Circular concreta los métodos de determinacion del
valor razonable, en especial para las inversiones en sociedades no cotizadas que
en principio van a constituir las inversiones mas caracteristicas de las entidades de
capital-riesgo. En concreto las inversiones en sociedades no cotizadas realizadas
por DINAMIA se han registrado como inversiones en empresas asociadas y deben
contabilizarse, segun indica la Norma 11? de la Circular 11/2008 a coste menos,
en su caso, el importe acumulado de las correcciones valorativas por deterioro e
informando en cuentas de orden de las plusvalias latentes netas de impuestos
salvo para las inversiones consideradas capital inicio.

Por ultimo, la Circular recoge los modelos de estados publicos y reservados a
remitir a la CNMV con periodicidad anual, asi como el informe de auditoria, que,
si presentara salvedades por limitaciones al alcance por no haberse podido obtener
evidencias suficientes en relacion con el valor razonable de las inversiones, debera
ir acompanado de un informe especial de seguimiento de los auditores.

104 -



(vi) Real Decreto-ley 7/1996, de 7 de junio, sobre Medidas Urgentes de caracter
Fiscal y de Fomento y Liberalizacion de la Actividad Econdmica que regula,
entre otros aspectos, los préstamos participativos

Por otro lado, conviene tener en cuenta el Real Decreto-ley 7/1996, de 7 de junio,
sobre Medidas Urgentes de caracter Fiscal y de Fomento y Liberalizacion de la
Actividad Econémica que regula los préstamos participativos, dado que, aunque
no se trate de una norma especificamente aplicable a las entidades de capital
riesgo o a las sociedades cotizadas, regula una figura habitual en la estructura de
inversion del sector de capital- riesgo. Dicho Real Decreto-ley, en su articulo 20
define los préstamos participativos como aquéllos que tengan las siguientes
caracteristicas:

a) La entidad prestamista percibird un interés variable que se determinard en
funcion de la evolucion de la actividad de la empresa prestataria. El criterio
para determinar dicha evolucion podré ser: el beneficio neto, el volumen de
negocio, el patrimonio total o cualquier otro que libremente acuerden las
partes contratantes. Ademads, podran acordar un interés fijo con independencia
de la evolucion de la actividad.

b) Las partes contratantes podran acordar una cldusula penalizadora para el caso
de amortizacion anticipada. En todo caso, el prestatario s6lo podra amortizar
anticipadamente el préstamo participativo si dicha amortizacion se compensa
con una ampliacion de igual cuantia de sus fondos propios y siempre que éste
no provenga de la actualizacion de activos.

c¢) Los préstamos participativos en orden a la prelacion de créditos, se situaran
después de los acreedores comunes.

d) Los préstamos participativos se consideraran patrimonio neto a los efectos de
reduccion de capital y liquidacion de sociedades previstas en la legislacion
mercantil.

(vii) Propuesta de Directiva para Gestores de Fondos de Inversion Alternativa

Adicionalmente, hay que tener en cuenta la Propuesta de Directiva del Parlamento
Europeo y del Consejo relativa a los gestores de fondos de inversion alternativos (la
“Propuesta de Directiva”). La aprobacion de la Directiva que pretende armonizar la
regulacion de la inversion alternativa en la Unidon Europea (“UE”), esta inicialmente
prevista para finales de este afio 2009. No obstante, dado que se encuentra a la espera de
una primera lectura por el Parlamento Europeo y el Consejo, es poco probable que se
cumpla el plazo previsto para su aprobacion.

De conformidad con la Propuesta de Directiva, se entiende por fondos de inversion
alternativos todos aquellos que no estan regulados por la Directiva UCITS o Directiva
de organismos de inversion colectiva en valores mobiliarios (OICVM), incluyendo en el
concepto en fondos de inversion alternativos a los hedge funds, los fondos de capital
riesgo, los fondos inmobiliarios, etc.
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La Propuesta de Directiva tiene por objeto (i) establecer un marco comunitario seguro y
armonizado con vistas al control y la supervision de los riesgos que las entidades que
desarrollen la actividad de gestion y administracion de fondos de inversion alternativa
(“EGFIA”) presentan para sus inversores, contrapartes, otros participantes en los
mercados financieros y la estabilidad financiera; y (ii) permitir a las EGFIA prestar sus
servicios y comercializar sus fondos en el mercado interior, siempre que cumplan una
serie de estrictos requisitos.

Por tanto, el &mbito de aplicacion de la Propuesta de Directiva comprende a todas las
EGFIA que gestionen fondos de inversion alternativa en el territorio comunitario, con
independencia de su domicilio legal, y siempre que gestionen carteras de fondos de
inversion alternativa superiores a 100 millones de euros, o superiores a 500 millones de
euros cuando se trate de EGFIA que gestionen exclusivamente fondos de inversion
alternativa no apalancados y que no concedan a los inversores derechos de reembolso
durante un periodo de cinco anos a contar desde la fecha de constitucion de dicho fondo.

La Propuesta de Directiva establece que para ejercer su actividad en la UE, todas las
EGFIA deberan obtener la autorizacion de las autoridades competentes de su Estado
miembro de origen, y demostrar que estan debidamente cualificadas para prestar
servicios de gestion de fondos de inversion alternativa, asi como facilitar informacion
pormenorizada acerca de la actividad que se propongan desarrollar, la identidad y las
caracteristicas de los fondos gestionados, la direccion de la EGFIA (incluyendo
delegacion de los servicios de gestion), las disposiciones en materia de valoracion y
custodia de activos y los sistemas de informacion obligatoria, en su caso. Asimismo, las
EGFIA deberan mantener en todo momento un nivel minimo de capital. Igualmente
deberan demostrar la solidez de los mecanismos internos de gestion de riesgos, en
particular los riesgos de liquidez y otros riesgos operativos y de contraparte vinculados
a las ventas en descubierto; la gestion y declaracion de los conflictos de intereses; la
valoracion justa de los activos; y la seguridad de los dispositivos en materia de depdsito
y custodia. Los requisitos especificos, en particular la obligaciéon de informacion,
estaran adaptados a la estrategia de inversion concreta empleada.

En relacion con los inversores, se establece un nivel minimo de informacidn, tanto
inicial como permanente, a los inversores profesionales. Asi, se impone a las EGFIA la
obligacion de proporcionar a sus inversores una descripcion clara de la politica de
inversion que apliquen, de la politica de reembolso en circunstancias normales y
excepcionales, de los procedimientos de valoracion, custodia, administracion y gestion
del riesgo, y de las comisiones, cargas y gastos conexos a la inversion. Por otro lado,
deberan informar periddicamente a las autoridades competentes sobre los principales
mercados e instrumentos en los que negocien, asi como sobre sus principales
exposiciones, resultados y concentraciones de riesgo, debiendo notificar al Estado
miembro de origen la identidad de los fondos de inversion alternativa gestionados, los
mercados y activos en los que dichos fondos invierten y la estructura organizativa y
mecanismos de gestion del riesgo para dichos fondos.

A fin de facilitar el desarrollo del mercado Unico, toda EGFIA autorizada en su Estado
miembro de origen tendrd derecho a comercializar sus fondos entre inversores
profesionales en el territorio de cualquier Estado miembro, y no se permitird a los
Estados miembros que impongan requisitos adicionales a las EGFIA establecidas en
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otro Estado miembro, por lo que se refiere a la comercializacion entre inversores
profesionales. La comercializacion transfronteriza de fondos de inversion alternativa se
supeditard inicamente a un procedimiento de notificacion. La Propuesta de Directiva no
prevé derecho alguno en relacion con la comercializaciéon de fondos de inversion
alternativa entre inversores particulares, que podra permitirse por los Estados miembros
en su territorio, y podran exigir en su normativa garantias adicionales a tal efecto.

En cuanto al contenido detallado de la regulacion se pueden senalar los siguientes
puntos principales:

1. Se establecen normas sobre la gestion de los fondos.

2. Se exige una autorizacion inicial para la gestion de los fondos de inversion
alternativa, que lleva aparejada el cumplimiento de requisitos organizativos.
Hasta ahora en algunos Estados miembros se trataba de una actividad no
regulada. En Espafia, tanto la gestion de hedge funds, como de fondos
inmobiliarios y de capital riesgo ya es una actividad sometida a autorizacion
administrativa y a la supervision de la CNMV.

3. La directiva introduce un amplio elenco de medidas de transparencia de los
fondos respecto al inversor y a la autoridad competente.

4. La directiva dedica un capitulo aparte con obligaciones especificas para
determinadas categorias de fondos de inversion: fondos de inversion
apalancados (hedge funds y capital riesgo) y fondos de inversion que ejercen el
control de una sociedad (sobre todo capital riesgo, pero también hedge funds).

¢ En el primero de los casos (fondos apalancados) se incluyen obligaciones de
informacion adicional para los inversores y para el supervisor sobre el grado
de apalancamiento y las fuentes principales de financiaciéon. Con ello se
pretende que las autoridades puedan identificar posibles fuentes de riesgos
sistémicos en el sistema y alertar a otras autoridades competentes sobre los
efectos en sus respectivos mercados.

¢ En el caso de fondos que adquieren mas del 30 por ciento del capital de una
sociedad (ya sea cotizada o no y siempre que no se trate de una pequefia o
mediana empresa) se incluyen obligaciones de informacioén adicionales.
Cuando la participacion se logra en una sociedad no cotizada, habra de
notificarse tal circunstancia a la propia sociedad y al resto de los accionistas
regulandose el contenido de la notificacion. Cuando ese porcentaje se
adquiera en una sociedad cotizada o no, habrd de suministrarse ademas a la
propia sociedad, a los accionistas y a los representantes de los trabajadores
(o a los trabajadores) informacion exigida por la normativa de opas; la
politica para gestionar los conflictos de interés y la politica de comunicacion
externa e interna. En el caso de no cotizadas habrd de darse informacion
sobre los planes de desarrollo para la compaiia.
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5. Comercializacion y gestion transfronterizas de los fondos de inversion.

e Una gestora autorizada conforme a la Propuesta de Directiva podra
comercializar sus fondos de inversion a inversores profesionales tanto en el
Estado en que haya sido autorizada como en cualquier otro Estado miembro.
Se establece por tanto la figura del pasaporte para la comercializacion entre
inversores profesionales.

e (Cada Estado miembro decidira si va a permitir la comercializaciéon de estos
fondos entre sus inversores particulares, para lo cual podrd establecer
requisitos adicionales sobre el fondo o la gestora.

e Una gestora autorizada en un Estado podrd gestionar también fondos
constituidos en otro estado miembro, sujeta a determinadas condiciones.

6. Relacién con terceros paises.

Una gestora autorizada en un Estado miembro, podrd comercializar un fondo
domiciliado en un tercer estado si existe, entre otros, un acuerdo entre ambos
para el cumplimiento de las obligaciones tributarias. Por su parte se permitira
que las gestoras de terceros paises comercialicen fondos a inversores
profesionales en la UE si estan sujetos a una normativa equivalente y se asegura
la cooperacion entre los supervisores de ambos paises.

Espaia ya cuenta con una regulacion exigente tanto para los hedge funds, como para las
entidades de capital riesgo y las instituciones de inversion inmobiliaria.

En el caso de DINAMIA, a la regulacion que le aplica como sociedad de capital riesgo,
se une adicionalmente la normativa aplicable a sociedades cotizadas en los mercados de
valores, de manera que muchas de las previsiones de la Propuesta de Directiva (tales
como requisitos minimos de capital, de transparencia e informacién al inversor, trato
equitativo a los inversores, remision de informes periddicos auditados al inversor y a la
autoridad competente, autorizacion previa de la autoridad competente, revision regular
de la valoraciéon de activos por un independiente, etc.) ya le vienen impuestas por su
condicion de sociedad cotizada y de entidad de capital riesgo. Por otro lado, la
Propuesta de Directiva esta dirigida especialmente a los gestores de fondos de inversion
alternativa primordialmente, de fondos de capital riesgo y, en menor medida, a las
sociedades de capital riesgo. Por todo ello, cabe esperar que la transposicion de la
Propuesta de Directiva no represente riesgos significativos para DINAMIA de cara al
futuro.

Sin perjuicio de lo anterior, DINAMIA y su Entidad Gestora habran de estar atentos a
los cambios que la legislacion nacional o comunitaria vigente en este momento o sus
criterios de interpretacion puedan sufrir en el futuro como consecuencia de la
transposicion de la Propuesta de Directiva en los términos en los que finalmente sea
aprobada y, en particular, a la regulacion que pueda introducirse en materia de gestion y
control de riegos y de conflictos de interés, métodos de valoracion de activos,
informacion sobre inversiones apalancadas, limites al nivel de apalancamiento y
condiciones para la delegacion de funciones de la Entidad Gestora. Asimismo, no puede
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descartarse que el régimen de comercializacioén y gestion transfronterizas de los fondos
de inversion establecido por la Propuesta de Directiva incremente el niimero de
competidores para DINAMIA.

5.1.5 Acontecimientos importantes en el desarrollo de la actividad del emisor

La Sociedad fue constituida como una sociedad de capital riesgo el 11 de noviembre de
1997 con el propésito de mantener una cartera de inversion en empresas no cotizadas. La
constituciéon de DINAMIA fue promovida por el Grupo AB Asesores y Electra Fleming
Holdings Limited, como accionistas fundadores de la Sociedad al 50%. No obstante, en la
fecha de registro del presente Folleto ninguno de los referidos accionistas fundadores
mantiene participacion en el capital social de DINAMIA.

El 24 de noviembre de 1997 la Sociedad encomend6 la gestion de sus activos a AB
Asesores Electra Capital Privado, S.A. (actualmente denominada Nmés1 Capital Privado,
SGECR, S.A., esto es, la Entidad Gestora como se ha definido en este Folleto), entidad que
viene realizando esta labor desde dicha fecha hasta la actualidad.

Electra Fleming Holdings Limited, era la sociedad cabecera del Grupo Electra, y, en
noviembre de 1997, tom6 una participacion del 50% del capital de la Entidad Gestora. El
Grupo Electra, es un grupo de nacionalidad britdnica independiente que se dedica a la
gestion de entidades de capital riesgo (en adelante el “Grupo Electra”).

El Grupo Electra mantuvo su participacion en la Entidad Gestora durante el periodo
comprendido entre noviembre de 1997 y mayo de 2003, fecha en la que salio del
accionariado de la Entidad Gestora. Actualmente, ninguna sociedad del Grupo Electra
tiene vinculacion con la Entidad Gestora ni con ninguna sociedad del grupo al que ésta
pertenece.

DINAMIA fue constituida con un capital social de 200.000.000 de pesetas (1.202.024
euros aproximadamente) totalmente suscrito y desembolsado, representado por 400.000
acciones de 500 pesetas (3 euros aproximadamente) cada una. En diciembre de 1997, la
Sociedad fue admitida a cotizacion mediante una Oferta Publica de Suscripcion de
acciones por un importe efectivo aproximado de 20.000 millones de pesetas, es decir 120
millones de euros. La referida oferta publica se ejecutd a través de una ampliacion de
capital mediante la emision de 9.000.000 acciones, con una prima de emision de 1.740
pesetas (10,46 euros aproximadamente) por accion, la cual fue integramente suscrita y
desembolsada.

Con caracter previo a la admision a cotizacion de sus acciones, DINAMIA suscribié una
opcion de compra por la que adquirid el derecho a la adquisicion de una cartera de
participaciones en once sociedades espafiolas no cotizadas, propiedad de cinco fondos de
capital riesgo extranjeros gestionados por el Grupo AB Asesores y Electra Fleming
Holdings Limited, tal y como se establece en el Folleto de salida a Bolsa. Tras la salida a
Bolsa, se ejercité dicha opcion de compra sobre diez de las citadas participaciones (la
“Cartera Inicial de Participadas”).

El precio de ejercicio de la opcion de compra de la Cartera Inicial de Participadas fue de
57.214 miles de euros. Para la fijacion de este precio se tuvo en cuenta la valoracion

- 109 -



emitida por KPMG Peat Marwick, como experto independiente, en un informe de fecha 25
de noviembre de 1997.

En cumplimiento de su politica de rotacion de la cartera de participadas, DINAMIA
desinvirti6 en su totalidad la Cartera Inicial de Participadas, habiéndose obtenido por ella
una rentabilidad anual ponderada (“TIR”) del 30%, y plusvalias de 34.639 miles de euros
(bruto de gastos e impuestos, en su caso), con un multiplo de la inversién inicial de 1,6
veces. El periodo medio de inversion agregado de las 10 compaiiias de la Cartera Inicial
fue de 2,0 afios. La ultima desinversion de la Cartera Inicial de Participadas se produjo en
octubre de 2001, menos de cuatro afnos después de la salida a Bolsa de DINAMIA.
Informacién adicional sobre la evolucion histérica de DINAMIA puede encontrarse en el
apartado 6.1 siguiente.

El 6 de agosto de 2002 la Entidad Gestora, en su calidad de sociedad gestora de
DINAMIA, y Nmas1 Private Equity International Limited, en su calidad de general partner
(en adelante el “General Partner”) de Nmasl Private Equity Fund LP (en adelante, el
“Fondo I” o “N+1 PEF I”), suscribieron un acuerdo de coinversion (en adelante el
“Acuerdo de Coinversion con el Fondo I”) en virtud del cual, a partir de dicha fecha,
todas las inversiones realizadas por DINAMIA (excepto aquellas que ésta pudiese
acometer en las participadas que lo fuesen con caracter previo al referido acuerdo) y por el
Fondo I, se realizarian al 50% y en los mismos términos y condiciones, -compartiendo por
tanto los mismos derechos y obligaciones-, al objeto de facilitar a DINAMIA y al Fondo I
la inversion en compaiiias de mayor tamafio sin necesidad de coinvertir con terceros y, por
tanto, con mayor control sobre las participadas. Asimismo, el referido acuerdo de
coinversion prevé que DINAMIA y el Fondo I desinvertiran en las compaiiias en las que
coinvierten de manera simultdnea, y en los mismos términos y condiciones.

No obstante, el Acuerdo de Coinversion con el Fondo I establece determinados supuestos
en los que no se produce la coinversion o se puede producir en una proporcion distinta al
50%. Dichos supuestos se detallan en el apartado 6.4 siguiente del Folleto.

N+1 PEF I es una entidad de capital riesgo administrada por el General Partner, el cual
estd integramente participado por N Mas Uno IBG, S.A., sociedad matriz del Grupo
N+1. No obstante, el General Partner cuenta con un o6rgano de administracion
compuesto mayoritariamente por personas independientes o representantes de los
inversores. Dicho 6rgano esta compuesto por cinco miembros, entre los cuales hay dos
miembros del Consejo de Administracion de la Entidad Gestora.

N+1 PEF I ha sido constituido con una duracion determinada, por lo que cuando finalice
su duracion estd previsto que se produzca su liquidacion a través de un proceso
ordenado. El Fondo I, como es habitual en el sector de capital riesgo, cuenta con un
periodo de inversién y un periodo de desinversion. De acuerdo con el Acuerdo de
Coinversion con el Fondo I, durante el periodo de inversion, éste ha venido realizando
sus inversiones conjuntamente con DINAMIA. El periodo de inversion de N+1 PEF I
finaliz6 en diciembre de 2007. No obstante, a partir de dicha fecha, y durante un plazo
maximo de 3 afos, el Fondo I, conjuntamente con DINAMIA, puede realizar
operaciones de inversion complementarias en las participadas en las que han venido
coinvirtiendo. Dichas inversiones complementarias s6lo pueden suponer un 10% del
patrimonio total comprometido del Fondo I (176 millones de euros), y, en ningin caso,
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pueden implicar desembolsos adicionales sobre el mismo, por lo que tales inversiones
complementarias se acometen con la parte del patrimonio total comprometido del Fondo
I no desembolsado, la tesoreria remanente con la que cuente el Fondo I y con los
importes provenientes de las desinversiones realizadas por N+1 PEF L.

El Fondo I inici6 su periodo de desinversion, en diciembre de 2007, el cual finalizara en
marzo de 2015, sin perjuicio de que los inversores de N+1 PEF I puedan acordar que
dicho periodo se prorrogue, no existiendo un plazo maximo preestablecido para dicha
prorroga, la cual podra acordarse en una o en veces sucesivas. Durante el periodo de
desinversion, el Fondo I realiza la desinversion de sus participadas conjuntamente con
DINAMIA, y en los mismos términos y condiciones (excepto en aquellos casos que se
especifican en el apartado 6.4 siguiente del Folleto). Actualmente, las participaciones
comunes de DINAMIA y N+1 PEF I son las que se detallan a continuacion: High Tech
Hoteles, Segur Ibérica, Bodybell, Emfasis, Holmes Place, Cristher, Serventa, Colegios
Laude, Alcad y ZIV. Seglin se ha expuesto en el parrafo anterior, la capacidad de
realizar inversiones adicionales por N+1 PEF I en estas compafiias, en caso de que
necesitaran fondos, se encontraria limitada.

La configuracion del Fondo I como una entidad con una duracion determinada, y con un
patrimonio maximo total comprometido, podria afectar, en situaciones extraordinarias,
al referido régimen de coinversion, en relacion con (i) potenciales inversiones
complementarias que fuese conveniente llevar a cabo para inyectar fondos en alguna
compaiiia participada, y (i1) con potenciales operaciones de desinversion en momentos
que no fuesen adecuados para DINAMIA a juicio de la Entidad Gestora, las cuales
podrian generar un conflicto entre los intereses de DINAMIA y el Fondo I.

Si se diera el caso de que se llegara a una situacion de necesidad de aportacion de
fondos en una compaiiia participada, y el Fondo I no pudiera hacer frente a la aportacién
de manera proporcional a su participacion, se intentaria acordar la solucién maés
adecuada para aportar fondos a la participada. La solucion podria contemplar multiples
estructuras incluyendo, entre otras, la decision de los inversores del Fondo I de aportar
mas fondos adicionales al patrimonio total comprometido para que N+1 PEF I pudiese
acometer la referida aportacion, o que la aportacion de dicha contribucion necesaria
fuese realizada por parte de los restantes accionistas de la sociedad participada en
cuestion o por parte de terceros interesados, con la consecuente dilucion para el Fondo 1.

Los Acuerdos de Coinversion establecen que las desinversiones en las compaifiias
participadas podran no producirse de manera simultanea o en los mismos términos y
condiciones, si tales desinversiones pueden causar, a juicio de la Entidad Gestora o, en
su caso, del General Partner, un perjuicio para DINAMIA o el Fondo I.

En caso de que, debido a la duracién del Fondo I, se diese la situacion de que una
desinversion se tuviese que realizar en un momento que, a juicio de la Entidad Gestora,
no fuese adecuado para DINAMIA, se podrian contemplar diferentes soluciones, entre
las que se incluirian: (i) la consecucién de un acuerdo por parte del Comité Asesor del
Fondo I para prolongar la duracion del mismo a fin de evitar realizar desinversiones con
efectos negativos, (ii) la identificacion por parte de la Entidad Gestora de un inversor
que adquiera al Fondo I su participacion en la compafiia o las compaiias participadas de
las que se pretende desinvertir, (iii) la posibilidad de que los inversores del Fondo I que
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no estén de acuerdo en prolongar el periodo de desinversion del mismo, vendan su
participacion a otros inversores interesados en que la desinversion se realice en
condiciones Optimas, (iv) la posibilidad de traspasar, proporcionalmente, la titularidad
de las acciones o participaciones de las participadas del Fondo I a sus inversores, sin
que, por tanto, sea necesario liquidar las mismas, o (v) que el Fondo I desinvierta
unilateralmente.

El gréafico siguiente ilustra la estructura de coinversion entre DINAMIA y N+1 PEF I:

Mercado de Inversores
Capitales institucionales

1l 1l

Acuerdo
. Coinversion
Entldad —_ DINAMIA N+1 PEF1 P— General
Gestora ' Partner

50%
50%\ /

Vehiculo 1 Vehiculo N

.

Participada 1

Participada N

El 14 de septiembre de 2005, la Sociedad aprobd una ampliacion de capital con derecho
de suscripcion preferente por importe de 44.887.500 euros, mediante la emision de
2.992.500 acciones ordinarias de 3 euros de valor nominal cada una. Las nuevas
acciones se ofrecieron a un tipo de emision de 15 euros, esto es, con una prima de
emision de 12 euros por accion.

La referida ampliacion de capital fue suscrita en su totalidad, por lo que, en
consecuencia, el capital social de DINAMIA quedé fijado en 35.910.000 euros,
representado por 11.970.000 acciones, de 3 euros de valor nominal, todas ellas de la
misma clase y serie.

El importe nominal global del aumento representd un 33% del capital social de
DINAMIA antes de la ejecucion de la referida ampliacion de capital, y un 25% después
de efectuarse dicha ampliacion de capital.

Como consecuencia de la ampliacion de capital referida, DINAMIA obtuvo cerca de 45
millones de euros de fondos nuevos para financiar nuevas operaciones de inversion. La
capitalizacion bursatil previa a la ampliacion de capital ascendia a 146 millones de
euros y, tras la ampliacion de capital descrita, ascendi6 a 191 millones de euros.

Con la finalidad de conservar la beneficiosa estructura de coinversion que DINAMIA
habia venido manteniendo con el Fondo I, y ante la finalizacion del periodo de inversion
del mismo, la Entidad Gestora promovio la constitucion de Nmas1 Private Equity Fund
II Families, S.A. SCR de Régimen Simplificado, Nméas1 Private Equity Fund II ERISA,
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FCR de Régimen Simplificado y Nmasl Private Equity Fund II Non-ERISA, FCR de
Régimen Simplificado, las cuales quedaron inscritas el 30 de mayo de 2008 en el
Registro de Entidades de Capital Riesgo de la CNMV con los nimeros 174, 100 y 101,
respectivamente. Dichas entidades de capital riesgo, que a todos los efectos funcionan
como un unico fondo, conforman el denominado complejo inversor N+1 Private Equity
Fund II, (en adelante “el Fondo II” 0 “N+1 PEF II”), y han encomendado la gestion de
sus activos a la Entidad Gestora.

La estructuracion del Fondo II a través de tres entidades de capital riesgo de régimen
simplificado, obedece exclusivamente a razones de eficiencia fiscal para cada uno de los
inversores del Fondo II.

El 30 de mayo de 2008, DINAMIA y N+1 PEF II suscribieron un acuerdo de coinversion,
en términos muy similares a los establecidos en el Acuerdo de Coinversion con el Fondo 1,
en virtud del cual, a partir de dicha fecha, (i) todas las inversiones realizadas por
DINAMIA (excepto aquellas que ésta pudiese acometer en las participadas que lo fuesen
con caracter previo a la suscripcion del acuerdo de coinversion con N+1 PEF II) y por el
Fondo II se realizarian al 50% en los mismos términos y condiciones, compartiendo por
tanto los mismos derechos y obligaciones, y (ii) las desinversiones de las participadas en
las que coinviertan se realizardn de manera simultdnea y en los mismos términos y
condiciones. Al igual que el Acuerdo de Coinversion con el Fondo I, el acuerdo de
coinversion entre DINAMIA y el Fondo II establece determinados supuestos en los que
puede no producirse la coinversion o que se produzca en una proporcion distinta al 50%, y
en los que las desinversiones no se produzcan de forma simultdnea o en los mismos
términos y condiciones, los cuales se detallan en el apartado 6.4 siguiente del Folleto.

A la fecha de registro del presente documento, las participaciones comunes de DINAMIA
y N+1 PEF II son Xanit, Bestin y MBA.

Del mismo modo que en el caso del Fondo I, N+1 PEF II cuenta con un periodo de
inversion y un periodo de desinversion. El periodo de inversion se inicié en mayo de 2008,
y su duracion finalizara el proximo mes de abril de 2013. El patrimonio total
comprometido y cerrado del Fondo II asciende a 304 millones de euros. No obstante,
finalizado el periodo de inversion, el Fondo II puede realizar inversiones complementarias
en su cartera de participadas, en los mismos términos y condiciones establecidos para el
Fondo I, que se acometeran conjuntamente con DINAMIA. El periodo de desinversion se
iniciara cuando finalice el periodo de inversion, y finalizara en el mes de abril de 2020, sin
perjuicio de la facultad de que sus inversores acuerden la extension del mismo, sin que
exista un limite preestablecido para dicha extension.

Al igual que en el caso del Fondo I, el hecho de que el Fondo II se configure como una
entidad con una duraciébn determinada, y con un patrimonio maximo total
comprometido, podria afectar, en situaciones extraordinarias, al régimen de coinversion
entre DINAMIA vy dicho fondo, y a la prevision de que las desinversiones se realicen de
manera simultanea y en los mismos términos y condiciones, lo que podria provocar
potenciales situaciones de conflicto de intereses. Llegado el caso, al igual que en el caso
del Fondo I, los Acuerdos de Coinversion establecen que las desinversiones en las
compafiias participadas podran no producirse de manera simultanea o en los mismos
términos y condiciones, si tales desinversiones pueden causar, a juicio de la Entidad
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Gestora, un perjuicio para DINAMIA o el Fondo II. Sin perjuicio de lo anterior, se
podrian dar también las distintas soluciones a tales situaciones a las que se ha hecho
referencia en el supuesto del Fondo I.

A diferencia del Fondo I, en el caso de N+1 PEF II, las decisiones de inversion y
desinversion son adoptadas por la misma entidad, es decir, la Entidad Gestora, sin
perjuicio de las limitaciones de las facultades de la Entidad Gestora que el Consejo de
Administracién de DINAMIA ha establecido en el Contrato de Gestion.

El Fondo I y el Fondo II en adelante seran denominados conjuntamente como los
“Fondos”.

5.2 Inversiones
5.2.1 Descripcion, (incluida la cantidad) de las principales inversiones del

emisor en cada ejercicio para el periodo cubierto por la informacion
financiera historica hasta la fecha del documento de registro

En el apartado 6.1 del Documento de Registro se presentan de forma detallada los
factores clave del negocio inversor de DINAMIA, incluyendo (i) la seleccion de
oportunidades de inversion, la estructuracion y financiacion de las inversiones, (ii) el
seguimiento de las participadas y (iii) los mecanismos de desinversion. Como
principales aspectos, cabe resaltar los siguientes:

- Las inversiones de DINAMIA se caracterizan por estar centradas en compafias de
referencia con equipos directivos cualificados en sectores de servicios, en oposicion
a sectores con elevado componente industrial. Segiin se detalla en el apartado 6.1
siguiente del Documento de Registro, DINAMIA invierte en compaiiias no cotizadas
de tamafio medio (“middle-market”), con valores de empresa entre 50-300 millones
de euros, lo cual implica una inversion en fondos propios de entre 15-60 millones de
euros, quedando incluido en el segmento de mercado que incluye inversiones en
fondos propios de 10-100 millones de euros (“middle-market’) de entre los definidos
por la Asociacion Espafola de Entidades de Capital Riesgo (“ASCRI”).

- DINAMIA estructura sus operaciones a través de un vehiculo inversor del que toma
una participacion en el capital social complementada, en la mayoria de los casos, con
la concesion de un préstamo participativo a la compaiia objetivo. Seglin se detalla en
el apartado 5.1.5 anterior, DINAMIA coinvierte respectivamente con los Fondos I y
II al 50% en los mismos términos y condiciones, pudiendo asi alcanzar
participaciones mayoritarias en companias de mayor tamafio y, por tanto, reforzar su
posicion en las participadas, y tener mayor facilidad para llegar a acuerdos en la
desinversion. La inversion media de DINAMIA por compaiiia en el periodo de enero
de 2006 a junio de 2009, cubierto por la informacion historica del Documento de
Registro, ha sido de 15 millones de euros. Asimismo, segin se describe en el
apartado 6.1 del Documento de Registro, los vehiculos inversores se financian, en la
mayoria de casos, con deuda bancaria, lo cual exige generalmente la pignoracion de
las acciones del vehiculo inversor como garantia. En un periodo de entre uno y dos
afios desde su adquisicién, por norma general, los vehiculos se fusionan con las
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compaiiias operativas. Por otro lado, la deuda bancaria genera un apalancamiento que
mejora el rendimiento de los recursos de los accionistas.

A continuacion se detallan las principales inversiones y desinversiones de la Sociedad
en el periodo desde 1 de enero 2006 hasta el 30 de septiembre 2009:

Inversiones realizadas en el periodo 2006 - nueve primeros meses de 2009 (datos en miles de euros)

Capital y Pr. de Préstamo % Post-

Aiio Nombre Compaiiia Inversion Emisién Participativo nperacién(” Actividad
Serventa 7.188 2.095 5.093 46,7% Servicios de vending
Laude 9.004 2.251 6.753 45,1% Educacion Privada
Inversion en nuevas compariias 16.192 4.346 11.846
2006 High Tech 1.000 1.000 - 45,1% Cadena hotelera
Segur Ibérica 767 767 - 17,9% Servicios de seguridad
NetTV 140 140 - 2,3% Gestion TV Digital
Inversion en compaiiias participadas 1.907 1.907 -
Total 2006 18.099 6.253 11.846
Alcad 9.847 9.847 - 37,7% Alta Frecuencia
v 11.250 3.937 7.313 37,5% Servicios y productos eléctricos
Xanit? 21.000 6.300 14.700 32,0% Salud
Inversion en nuevas compariias 42.097 20.084 22.013
2007
Laude 7.060 1.765 5295 45,1% Educacion Privada
Segur Ibérica 149 - 149 17,9% Servicios de seguridad
NetTV 76 76 - 2,3% Gestion TV Digital
I 'sion en ipaiiias participad 7.285 1.841 5.444
Total 2007 49.382 21.925 27.457
MBA 31.066 15.533 15.533 36,8% Distribucion de protesis
Bestin Supply Chain 13.400 6.700 6.700 42,0% Servicios de logistica
Electra Partners Club 2007 LP 3.813 3.813 - 10,0% Capital Riesgo
Inversion en nuevas compaiiias 48.279 26.046 22.233
2008 Laude 1.478 370 1.108 44,9% Educacion Privada
Serventa 3.630 1.058 2.572 46.7% Servicios de vending
Net TV 261 261 - 2,3% Gestion TV Digital
Emfasis 50 50 - 45,3% Marketing y Billing
Xanit 1.308 392 916 32,0% Salud
Inversion en compaiiias participadas 6.727 2.131 4.596
Total 2008 55.006 28.177 26.829
Laude 500 - 500 44,9% Educacion Privada
2009 Xanit 508 152 356 32,0% Salud
Electra Partners Club 2007 LP 111 111 - 10,0% Capital Riesgo
I ion en ipaiiias participad 1.119 263 856
Total 2009 1.119 263 856

(1) Inversiones adicionales en companias ya participadas por Dinamia. El porcentaje mostrado hace referencia a la participacion de Dinamia post-transaccion.
(2) El % resultante de la operacion inicial fue del 48,55% hasta la estructuracion definitiva del accionariado.
(3) Inversiones realizadas en los nueve primeros meses de 2009

En el periodo de 1 de enero de 2006 a 30 de septiembre de 2009, del total de 123,6
millones de euros de inversion, un 86,2% de las inversiones, esto es 106,6 millones de
euros, se han dedicado a nuevas inversiones y un 13,8%, esto es 17 millones de euros, a
inversiones en compaifias participadas.

El apartado 6.1 del Documento de Registro incluye, de forma detallada, las principales
caracteristicas de las inversiones efectuadas por DINAMIA hasta el 30 de junio de
2009, incluyendo multiplos de inversion, fundamentos de inversion, descripcion del
mercado en el que actlia y principales magnitudes financieras de la sociedad participada
objeto de la inversion. Asimismo, DINAMIA estructura la aportacion de fondos propios
a las sociedades participadas a través de la suscripcion de ampliaciones de capital y la
concesion de préstamos participativos, o figuras similares (ej. acciones preferentes), en
favor de sus participadas. Puede encontrarse mas informacion sobre los referidos
préstamos en los apartados 5.1.4 anterior y 6.1 siguiente del Documento de Registro.
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No obstante lo anterior, de entre las inversiones en nuevas compafiias por importe de
106,6 millones de euros en el periodo 2006 a septiembre 2009, cabe destacar las tres
mas relevantes del periodo por importe que han sido (i) MBA, que opera en el sector
sanitario, con una inversiéon de 31 millones de euros en 2008, representando el 25,1%
del total de la inversion del periodo; (ii) Xanit, que opera en el sector sanitario, con una
inversion de 23 millones de euros en el periodo, representando el 18,5% del total de la
inversion del periodo y (ii1) Laude, que opera en el sector educativo, con una inversion
de 18 millones de euros en el periodo, representando el 14,6% del total de la inversion
en el periodo.

Por otro lado, durante el citado periodo DINAMIA ha efectuado inversiones por
importe de 17 millones de euros en su cartera de participadas, que se han destinado,
principalmente, a financiar el crecimiento de proyectos de build-up como, por ejemplo,
en los proyectos de Laude, Xanit o Serventa.

Del total del importe invertido en el periodo (123,6 millones de euros), un 45,8%, esto
es 56,6 millones de euros, ha sido en forma de aportaciones de capital y un 54,2%, esto
es 67,0 millones de euros, en préstamos participativos. Seglin se detalla en el apartado
6.1 siguiente del Documento de Registro, la Entidad Gestora que las estructuras que
incluyen préstamo participativo son ventajosas ya que permiten el disefio de estructuras
de incentivos para el equipo directivo, asi como la optimizacion de la fiscalidad de la
participada, permitiendo incrementar asi la rentabilidad.

Con el objetivo de clarificar los flujos de efectivo reales del negocio, se ha hecho una
reconciliacion entre las magnitudes presentadas en el Estado de Flujos de Efectivo
contenido en el apartado 20 siguiente del Documento de Registro y los flujos de caja
que reflejan la actividad del negocio de inversion mostrados en el cuadro anterior. Las
inversiones reflejadas en el Estado de Flujos de Tesoreria son de 25.643, 71.650 y
87.008 miles de euros en 2006, 2007 y 2008, respectivamente. Se han hecho ajustes de
reduccion de dichos importes por 7.544, 22.268 y 32.002 miles de euros en 2006, 2007
y 2008, respectivamente. En consecuencia, las inversiones relacionadas con el negocio
son las reflejadas en el cuadro anterior, esto es, 18.099, 49.382 y 55.006 miles de euros
en 2006, 2007 y 2008, respectivamente

Dichos ajustes corrigen, principalmente, préstamos de caracter temporal de DINAMIA a
N+1 PEF I o N+1 PEF II, concedidos durante el periodo de constitucién de los mismos.
Los reflejados en el cuadro anterior de inversiones son los correspondientes a los
concedidos a N+1 PEF II, en el momento de su constitucién. Dichos préstamos no
deben ser tenidos en cuenta en los flujos de caja de inversiones para el negocio ya que
solamente son concedidos por un breve periodo de tiempo y, en consecuencia, no
representan una inversion.
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Desinversiones realizadas en el periodo 2006 - nueve primeros meses de 2009 (datos en miles de euros)

i i6 i i6 Otros % Post-
Aiio Nombre Compaiiia Desinversion Deslnvel:slnn LI W ° @ Actividad
en Capital Prest. Part. Ingresos operacion
Bodybell 22.575 22.575 26,8% Cadena de perfumerias
Nicolas Correa 1.357 1.357 - - 15,4% Fabricacion maquinaria pesada
2006 Serventa 73 - - 73 46,7% Servicios de vending
General de Alquiler de Maquinaria 50.320 50.320 - - 10,4% Alquiler de maquinaria
Desinversiones parciales/ otros ingresos 74.325 74.252 - 73
Total 2006 74.325 74.252 - 73
Uni6n Derivan 396 321 - 75 49,1% Fabricante de acidos grasos y derivados
High Tech Hoteles 5.964 5.964 - - 26,0% Cadena hotelera
Desinversiones parciales/ otros ingresos 6.360 6.285 - 75
2007 Capital Safety Group 20.933 20.933 - - - Equipos de seguridad para el trabajo
Union Derivan 13.453 13.453 - - - Fabricante de 4cidos grasos y derivados
General de Alquiler de Maquinaria 42.201 42.201 - - - Alquiler de maquinaria
Desinversiones completas 76.587 76.587
Total 2007 82.947 82.872 - 75
ZIv 75 75 - - 37,3% Servicios y productos eléctricos
Segur Ibérica 36 - 36 - 17,9% Servicios de seguridad
Bodybell 208 - - 208 26,8% Cadena de perfumerias
Ydilo 106 106 - 7,1% Tecnologias de reconocimiento de voz
Xanit 736 - - 736 32,0% Salud
2008 Bestin Supply Chain 147 - 147 42,0% Servicios de Logistica
Nicolas Correa 1.654 1.654 - - 13.3% Fabricacion maquinaria pesada
Desinversiones parciales/ otros ingresos 2.962 1.835 36 1.091
Forth Panel 1.500 1.500 - - - Grandes Almacenes
Net TV 3.153 3.153 - - - Gestion TV Digital
Desinversiones completas 4.653 4.653 - -
Total 2008 7.615 6.488 36 1.091
Ydilo 106 106 - - 37.3% Tecnologias de reconocimiento de voz
20009 Desinversiones parciales/ otros ingresos 106 106
ATECSA 14.523 14.523 - - - Inspeccion técnica de vehiculos
Desinversiones completas 14.523 14.523
Total 2009 14.629 14.629 - -

(1) Otros ingresos hace referencia al cobro de intereses por la concesion de préstamos puente o por precios aplazados
(2) En aquellas operaciones en las que se ha desinvertido la totalidad de la participacion de DINAMIA no aplica % post operacion
(3) Desinversiones realizadas en los nueve primeros meses de 2009

En el periodo de 1 de enero de 2006 a 30 de septiembre de 2009, del total de 179,5
millones de euros de desinversion, un 46,7% de las inversiones, esto es 83,7 millones de
euros proceden de desinversiones parciales de compaiiias participadas, y un 53,3%, esto
es 95,8 millones de euros, proceden de desinversiones completas.

Con fecha 7 octubre de 2009, DINAMIA ha vendido su participacion en Ydilo, por un
importe de 1.377 miles de euros, lo que representa un retorno de 1,1 veces sobre el coste
de adquisicion neto y una TIR de 1%.

En el total del periodo, se han completado las desinversiones de General Alquiler de
Magquinaria (“GAM”), Capital Safety Group, Uniéon Derivan S.A. (UNDESA),
Forthpanel (Woolworth), Net TV y ATECSA. El retorno de las desinversiones
completas es de 3,8 veces el coste de la inversion (280% de plusvalias) con una TIR
anual ponderada del 28%. En el afio 2006, no se llevaron a cabo desinversiones
completas. En 2007, se llevaron a cabo tres desinversiones completas, incluyendo la
referida de GAM vy las de Capital Safety Group y UNDESA, por un importe total de
76,6 millones de euros. En 2008, a pesar del adverso entorno econémico, se llevaron a
cabo dos desinversiones completas, en Forthpanel y NetTV, por un importe total de 4,7
millones de euros. En el primer semestre de 2009 se llevé a cabo la desinversion de
ATECSA, con un retorno de 1,9 veces la inversidon mediante venta a un inversor
financiero por importe de 14,5 millones de euros.
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El apartado 6.1 del Documento de Registro incluye, de forma detallada, las principales
caracteristicas de las desinversiones efectuadas por DINAMIA hasta el 30 de junio de
2009, incluyendo multiplo de inversion, periodo de permanencia y plusvalias.

Las desinversiones parciales se han producido, principalmente, como consecuencia de
movimientos accionariales como por ejemplo entrada de nuevos accionistas que
permitan continuar con el ritmo de expansion (ej. High Tech), entrada en el
accionariado de nuevos miembros del equipo directivo (ej. ZIV) o el cobro de intereses
de los préstamos temporales descritos en el apartado de inversiones anterior.

De entre las desinversiones parciales mas importantes, sin incluir la mencionada
desinversion en dos etapas de GAM, cabe destacar: Bodybell, con la recuperacion de
22,57 millones de euros de la inversion en el proceso de reestructuracion de la deuda en
2006; High Tech, con la recuperacion de 6 millones de euros de la inversion en el
proceso de ampliacion de capital por amortizacion de acciones preferentes en 2007; y
Nicolas Correa, con la recuperacion de 1,4 millones de euros de la inversion en 2006 y
1,7 millones de euros en 2008, fruto de la desinversion en diversas enajenaciones en el
mercado de capitales.

Con el objetivo de clarificar los flujos de efectivo reales del negocio, se ha hecho una
reconciliacion entre las magnitudes presentadas en el Estado de Flujos de Efectivo
contenido en el apartado 20 siguiente del Documento de Registro y los flujos de caja
que reflejan la actividad del negocio de desinversion mostrados en el cuadro anterior.
Las desinversiones reflejadas en el Estado de Flujos de Tesoreria son de 88.010, 84.221
y 55.662 miles de euros en 2006, 2007 y 2008, respectivamente. Se han hecho ajustes
de reduccion de dichos importes por 13.685, 1.274 y 48.047 miles de euros en 2006,
2007 y 2008, respectivamente. En consecuencia, las desinversiones relacionadas con el
negocio son las reflejadas en el cuadro anterior, esto es, 74.325, 82.947 y 7.615 miles de
euros en 2006, 2007 y 2008, respectivamente.

Dichos ajustes corrigen, principalmente, la devolucion de los préstamos de DINAMIA a
los Fondos, casi en su totalidad, préstamos temporales concedidos durante el periodo de
constitucion de los mismos, siendo los reflejados en el cuadro de desinversiones los
correspondientes a los concedidos a N+1 PEF II. Dichos préstamos no deben ser tenidos
en cuenta en los flujos de caja de inversiones para el negocio ya que solamente son
concedidos por un breve periodo de tiempo y, en consecuencia, no representan una
inversion.

Finalmente, se analizan las inversiones netas de desinversiones para el periodo de 2006
a septiembre de 2009. Cabe resefiar el resultado positivo de 56 millones de euros en el
periodo, siendo las desinversiones superiores a las inversiones en todos los periodos
salvo en el periodo 2008, en el que se invirti6 por 47 millones de euros netos.

2009 " 2008 2007 2006 Total periodo
Inversiones (1.119) (55.006) (49.382) (18.099) (123.606)
Desinversiones 14.629 7.615 82.947 74.325 179.516
Inversiones netas 13.510 (47.391) 33.565 56.226 55.910

(1) Inversiones y desinversiones realizadas en los nueve primeros meses de 2009
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La Sociedad no ha realizado, desde su creacion, ninguna inversion en activos materiales
e inmateriales/intangible, ni existe ningin compromiso futuro de inversion en este tipo
de activos asumido por sus organos de direccion.

5.2.2 Descripcion de las inversiones principales del emisor actualmente en
curso, incluida la distribucion de estas inversiones geograficamente
(nacionales v en el extranjero) v el método de financiacion (interno o

externo)

Dada la naturaleza de la actividad de la Sociedad no existen inversiones en estudio de
las que se pueda asegurar su materializacion, y aquellas potenciales inversiones en fase
de estudio o negociacion se encuentran sujetas a compromisos de confidencialidad que
prohiben su difusion.

El nimero de operaciones actualmente en fase de estudio y negociacion hacen prever
que DINAMIA pueda ser capaz de mantener el ritmo de inversion llevado en el pasado.
Los fondos que se obtengan con motivo de la ampliacion de capital objeto del presente
Folleto seran destinados principalmente a la realizacion de estas nuevas inversiones.

5.2.3 Informacion sobre las principales inversiones futuras del emisor sobre las
cuales sus organos de gestion hayan adoptado ya compromisos firmes

Con fecha 20 de diciembre de 2007, DINAMIA adquirié un compromiso de inversion
de hasta un maximo de 10 millones de libras esterlinas, esto es 11,2 millones de euros al
cambio a 1 de noviembre de 2009, en el fondo de capital riesgo Electra Partners Club
2007 LP para un periodo de 5 afios, de libre distribucion en el tiempo, del que, a la
fecha de registro del presente Folleto, se han aportado 3.924 miles de euros. El importe
restante del referido compromiso de inversion se desembolsara de acuerdo con los
requerimientos que la entidad gestora del referido fondo efectie a DINAMIA durante el
plazo de vigencia de dicho compromiso de inversion. A la fecha actual, no se han
producido otros acuerdos en firme de inversiones futuras en compaifiias integrantes de la
cartera actual de DINAMIA, ni en compaiiias potenciales objetivo.

No obstante lo anterior, DINAMIA evalua continuamente oportunidades de inversion en
nuevas compaiiias, conforme al ritmo normal del negocio, asi como inversiones en
compaiias participadas que le permitan incrementar el valor de las mismas y que
podrian materializarse en el transcurso de los proximos meses, no pudiendo asegurarse
lo favorable que sera el entorno crediticio para poder materializar la estructuracion de
operaciones apalancadas.

En relacion con lo anterior, y dado que el contexto actual general no es propicio para
hacer liquidas las inversiones de la cartera de la Sociedad, para poder mantener el ritmo
inversor de DINAMIA es necesario el aumento de la posicion de tesoreria, al objeto de
que DINAMIA pueda seguir realizando nuevas inversiones que puedan generar valor
para la Sociedad y sus accionistas.

De acuerdo con la estructura de ingresos y costes de la Sociedad (tal y como se ha
indicado anteriormente en el apartado 3.1 de la Nota sobre las Acciones), se ha estimado
el consumo minimo de caja anual (sin incluir comisiéon de éxito ni dividendo) en 6

-119 -



millones de euros anuales aproximadamente. Considerando las disponibilidades de
tesoreria actuales de la Sociedad (aproximadamente 45 millones de euros a 30 de
septiembre de 2009), dichos recursos serian suficientes para afrontar los préximos
ejercicios 2010 y 2011, a pesar de no realizarse desinversiones por razones relacionadas
con la coyuntura econdmica segun se ha descrito anteriormente.

En relacion con la prevision de tesoreria de DINAMIA para los proximos ejercicios
(2010 y 2011), y a pesar de que por la naturaleza de su negocio DINAMIA no dispone
de un presupuesto cerrado de inversiones y/o desinversiones, la Sociedad prevé de
forma estimativa destinar la practica totalidad de los fondos disponibles (entendiendo
como ¢éstos los resultantes de la tesoreria disponible en la actualidad mas los eventuales
fondos derivados de la ampliacion de capital objeto del presente Folleto) a la realizacion
de nuevas inversiones, , destinando a inversiones en compaiiias de la cartera actual de
participadas un importe inferior al 10% del total de los mencionados fondos, tal y como
se ha explicado anteriormente con mayor detalle en el apartado 3.4 de la Nota sobre las
Acciones del presente Folleto.

6. DESCRIPCION DEL NEGOCIO

6.1 Actividades principales

La actividad principal de DINAMIA consiste en la toma de participaciones temporales
en el capital de empresas no financieras y de naturaleza no inmobiliaria que, en el
momento de la toma de participacién, no coticen (excepto si se invierte para su
exclusion) en el primer mercado de las Bolsas de Valores o en cualquier otro mercado
regulado equivalente de la Unién Europea o de paises de la OCDE, con el objetivo de
obtener ganancias de capital para sus accionistas.

Cabe destacar que las inversiones de DINAMIA se caracterizan por estar enfocadas a (i)
sectores de servicios, en oposicion a sectores con elevado componente industrial, (ii)
mercados fragmentados, de nicho, y dinamicos con elevado potencial de consolidacion
(posibilidad de ejecucion “build-up™), (iii) companias con capacidad de apalancamiento
financiero y equipos directivos de referencia en su sector, que por norma general
coinvierten con DINAMIA, y (iv) compaifiias con un potencial para acometer las futuras
desinversiones.

DINAMIA lleva a cabo la toma de una participacion en el capital social de la compaiia
objetivo complementada, en la mayoria de los casos, con la concesion de un préstamo
participativo a la compaiiia objetivo. Asimismo, las operaciones se financian, en la
mayoria de casos, con deuda financiera, generando un apalancamiento que mejora el
retorno de los recursos de los accionistas.

A 30 de junio de 2009, DINAMIA cuenta con una cartera de diecisiete inversiones
(nimero que incluye Ydilo vendida en octubre de 2009), por valor total de 220 millones
de euros y con una antigiiedad media de 3,8 afios. DINAMIA, a través de la Entidad
Gestora, participa activamente, y realiza un seguimiento de las sociedades participadas,
a través de una representacion en los 6rganos de decision de las compaiiias participadas.
Dicha tarea es llevada a cabo por representantes de la Entidad Gestora que siguen
periodicamente la evolucion de las compaiiias, aunque no participan en su gestion
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diaria. DINAMIA cuenta con una participacion en los 6rganos de administracion que
replica, de la forma mas fidedigna posible, la participacién en el capital en dichas
compaiias. En este sentido, DINAMIA cuenta con participaciones que si se agregan, en
base a los Acuerdos de Coinversion, a las de N+1 PEF I o N+1 PEF II, representan la
mayoria en un 71,3% del importe total invertido. Ademas, si se consideran también
aquellas participaciones en las que coinvierte con otros inversores financieros con
intereses comunes, concretados a través de los correspondientes pactos de accionistas,
dicho porcentaje se incrementa hasta el 90,9% del importe invertido.

El proceso de desinversion es clave ya que DINAMIA realiza sus plusvalias en este
momento, tanto por la venta de su participacion en el capital de las compaiiias como por
la amortizacion de principal e intereses del préstamo participativo en dicho momento,
en caso de que lo hubiera. Los rendimientos que pueda obtener DINAMIA procederan
principalmente de la apreciacion del valor de las acciones y participaciones en que se
divide el capital social de las sociedades participadas por DINAMIA, de los intereses de
los préstamos participativos y marginalmente de dividendos.

La generacion de plusvalias en el proceso de compra-venta de compaiiias se puede dar
como consecuencia de: (i) crecimiento de la compaifiia (ventas y resultado operativo),
(i1) negociacion de precios de compra y venta favorables y/o (iii) estructura financiera
apalancada.

A 30 de Junio de 2009, DINAMIA ha realizado desinversiones en veintitrés compaiias
por un importe de 364 millones de euros, obteniendo 199 millones de euros de
plusvalias con un periodo medio de permanencia en cartera de 3,8 afios, lo cual implica
una recuperacion de 2,2 veces la inversion y una TIR anual ponderada del 25%.

Principales magnitudes financieras

A continuacion se muestran las cuentas de pérdidas y ganancias correspondientes a los
ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre de 2006, 2007 y 2008:
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Cuenta de Pérdidas y Ganancias

2008 2007 2006
Ingresos financieros 16.322 13.418 7.217
Intereses, dividendos y rendimientos asimilados 16.322 13.418 6.884
Otros ingresos financieros 0 0 333
Resultados y var. del valor razonable de la cartera de inv.
financieras (neto) (+/-) (46.515) 59.589 41.547
Resultados por enajenaciones (netos) (+/-) 3.575 67.028 39.533
Instrumentos de patrimonio 3.575 67.028 39.533
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros (+/-) 0 0 0
Deterioros y pérdidas de inversiones financieras (+/-) (50.090) (7.439) 2.016
Diferencias de cambio netas (+/-) 0 0 2)
Otros resultados de explotacion (+/-) (6.163) (19.664) (11.652)
Comisiones satisfechas (-) (6.163) (19.664) (11.652)
Comisién gestion 2 (5.254) (5.746) (4.371)
Otras comisiones y gastos * (909) (13.917) (7.281)
MARGEN BRUTO (36.356) 53.343 37.112
Otros gastos de explotacion (1.209) (1.096) (519)
Excesos de provisiones (+) 1.763 683 453
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (35.802) 52.930 37.046
Impuesto sobre beneficios (-) 0 0 0
RESULTADO DEL EJERCICIO (35.802) 52.930 37.046

1 . . . . .
No existen diferencias por cambio de normativa contable

2 Comisién de gestion fija devengada por la Entidad Gestora en el ejercicio

? Comisién de éxito devengada por la Entidad Gestora en el ejercicio

En el apartado 20.1 siguiente del Documento de Registro se presentan con mas detalle
las partidas que integran la Cuenta de Pérdidas y Ganancias de DINAMIA para los
ejercicios de 2006 a 2008. Dada la actividad de DINAMIA, ésta no presenta las
magnitudes financieras segmentadas por sector, drea de negocio o area geografica.

6.1.1

Descripcion de, v factores clave relativos a, la naturaleza de las

operaciones del emisor v de sus principales actividades, declarando las

principales categorias de productos vendidos y/o servicios prestados en

cada ejercicio durante el periodo cubierto por la informacion financiera

historica

El modelo de negocio de DINAMIA ofrece a sus accionistas la posibilidad
de acceder indirectamente a participaciones en una cartera diversificada de
compafiias no cotizadas, en las que invierte en la mayoria de los casos, junto
al equipo directivo de la participada. La principal fuente de generacion de
valor para DINAMIA es la desinversion de compafias participadas con
plusvalias, con una atractiva fiscalidad ya que estas plusvalias estan exentas
de tributacidon en un 99% de su importe, segin se detalla en el apartado 5.1.4
anterior. Por tanto, la evolucion de DINAMIA esta condicionada a la
evolucidn de sus participadas y a la posibilidad de realizar las plusvalias con
elevadas rentabilidades a raiz de su desinversion. Puesto que la visibilidad de
las plusvalias en las desinversiones, es limitada, DINAMIA ha venido
complementando, desde el afio 1999, la propuesta de valor a sus accionistas
con un dividendo constante que ha permitido conferir a la Sociedad de una
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mayor estabilidad en la generacion de valor para sus accionistas. Segun lo
expuesto en el apartado 6.1 del Documento de Registro, DINAMIA basa el
¢éxito de sus operaciones en diversos factores clave que permiten optimizar la
rentabilidad del capital invertido.

Los factores clave pueden agruparse en tres grandes bloques, atendiendo a
las fases de la actividad de DINAMIA que son las siguientes: (1) proceso de
inversion, (2) seguimiento y (3) proceso de desinversion.

En primer lugar, se debe realizar un estricto proceso de seleccion de
oportunidades de inversion, y llevar a cabo una estructuracion adecuada de la
inversion. A continuacion, se debe asegurar que la compafiia cumple sus
objetivos, por lo que se debe realizar un seguimiento continuado de dichas
inversiones. Finalmente, se debe conseguir realizar una desinversion
satisfactoria para realizar plusvalias para DINAMIA, teniendo en cuenta que
dichas desinversiones cuentan con la dificultad que deben materializarse en
un mercado no liquido.

Antes de profundizar en los factores clave relativos a la naturaleza del
negocio de DINAMIA conviene destacar lo siguiente:

La Sociedad esta sometida a un régimen de inversiones por el caracter
de sus operaciones, actividad principal y por su condicion de Sociedad
de Capital Riesgo de Régimen Comun, en virtud de la Ley 25/2005, de
24 de noviembre, reguladora de las entidades de capital-riesgo y de sus
sociedades gestoras. Dicho régimen se detalla en el apartado 5.1.4. del
Documento de Registro; y

Otro factor clave es la existencia de directrices marcadas por la
Sociedad a la Entidad Gestora para la gestion y administracién por esta
ultima del patrimonio de DINAMIA, recogidas todas ellas en el
Contrato de Gestion suscrito entre ambas. Dichas directrices, junto a los
limites al mandato otorgado por la Sociedad a la Entidad Gestora, se
detallan en el apartado 14.1.a.2) siguiente.

(1) El proceso de inversion
Seleccion de oportunidades de inversion

En general, la Entidad Gestora trata de buscar en las inversiones algunas
o todas de las siguientes caracteristicas:

1. Diversificacion sectorial: Orientacion hacia empresas en el sector
servicios o servicios a empresas, dentro de un enfoque
generalista, en oposicidbn a inversiones con un elevado
componente industrial. La cartera de DINAMIA en base a la
inversion total realizada a 30 de junio de 2009 se concentra en los
siguientes sectores: (i) 28% en productos de consumo (vinicola,
iluminacion exterior, perfumeria y drogueria, y servicios de
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vending), (i1) 24% en el sector sanitario (hospitales y ortopedia),
(ii1) 23% en servicios y productos a empresas, (iv) 10% en ocio y
turismo, (v) 8% en educacion, (vi) 5% en seguridad y (vii) 2% en
capital riesgo.

i1. Compaifiias objetivo con un valor empresa entre 50-300 millones
de euros.

iii.  Sectores fragmentados con oportunidades de consolidacion.

iv. Existencia o facilidad para contar con un equipo de direccion de
alta calidad y experiencia probada.

v. Fuerte cuota de mercado, o en un nicho del mismo.

vi. Producto diferenciado o una marca reconocida que otorgue a la
sociedad una ventaja competitiva.

vii. Potencial de realizacion futura, fundamentalmente mediante su
enajenacion a inversores financieros o compradores industriales.
Un 32% y un 30% de los fondos desinvertidos por DINAMIA en
las veintitrés desinversiones realizadas a 30 de Junio de 2009 han
sido realizadas a inversores financieros e industriales,
respectivamente.

viii. Inversiones en momentos bajos de ciclo para obtener mayor
rentabilidad.

A continuaciéon se muestra una tabla estimativa de las oportunidades
analizadas y finalmente realizadas durante los tres ultimos ejercicios:

Proyectos  Inversiones

Afio analizados  realizadas’
2006 66 2
2007 55 3
2008 66 3
Sept 2009 46 0
TOTAL 233 8

Fuente: DINAMIA

1 az . , ~ . . . .,
Sélo se tiene en cuenta a efectos de este calculo el afio en que se produjo la primera inversion en las
compailias. Existen compaiiias en las que se ha incrementado la inversion en afios sucesivos.
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Dentro de la actividad de capital riesgo existen diferentes tipos de operaciones
atendiendo a su grado de desarrollo:

il.

1il.

1v.

V1.

Vil.

Capital semilla o Seed Capital: Aportacion de recursos en una fase
anterior al inicio de la produccion masiva (definicion del producto,
prueba de prototipos, etc.). Todavia existe riesgo tecnologico.

Start-up:  Financiaciéon para el desarrollo inicial y primera
comercializaciéon del producto o servicio de empresas de reciente
creacion.

Capital Expansién: Financiacion del crecimiento de una empresa con
beneficios. El destino de los fondos puede ser para la adquisicion de
activos fijos, el incremento del fondo de maniobra para el desarrollo de
nuevos productos o el acceso a nuevos mercados.

Transicion/Bridge: Recursos aportados a una empresa en los meses
previos a su lanzamiento en el mercado de valores

Sustitucidon/ Replacement: Adquisicion de acciones existentes en poder
de otro accionista o accionistas antiguos.

Buy-out: Compra de posiciones mayoritarias de empresas en las que
una parte sustancial del precio de la operaciéon es financiada con
recursos ajenos. Son frecuentes en capital riesgo las adquisiciones
protagonizadas por los propios directivos de la empresa (Management
Buy-out o MBO) o por directivos de otra empresa similar
(Management Buy-in o MBI).

BIMBO: Operaciones de adquisicion mixtas de MBO y MBI,
protagonizadas tanto por los propios directivos de la empresa como por
directivos de otra empresa similar.

viii. Reorientacion/Turnaround: Recursos aportados a una empresa en

iX.

dificultades financieras para facilitar su reflotamiento.

Build-up: Operaciones de concentracion de sectores fragmentados y sin
lideres claros. Suelen ir acompafiadas de operaciones BIMBO

La originacién de las operaciones se efectia de forma exclusiva y, en
menor medida, a través de procesos de subasta abierta con asesores.
Prueba de ello es que, un 68,7% de los fondos de la cartera de
DINAMIA a 30 de Junio de 2009 han sido invertidos en procesos de
negociacion bilateral. Los procesos de subasta, aunque facilitan la
localizacién 'y andlisis de las oportunidades, tienen algunos
inconvenientes en relacion con los anteriores. De entre éstos, son de
especial relevancia los siguientes: la mayor dificultad de materializacion
de la oportunidades por ser un proceso competitivo, el precio final de la
operacion que generalmente es mayor por la competencia generada por la
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propia subasta y la posible dependencia de terceros al tener que ser
invitado a dichos procesos por parte del asesor del vendedor.

Tras la seleccion de los proyectos se inicia un proceso de negociacion
con objeto de determinar el tamafio y precio de la toma de participacion.
El objetivo en lo que se refiere al tamafio de la participacion es conseguir
una participacion que, junto con la del coinversor de DINAMIA, permita
tener el control de la sociedad participada. Por lo general, se inicia el
proceso de estructuracion con la presentacion por parte de la Entidad
Gestora de una oferta preliminar no vinculante o mediante la firma de
una carta de intenciones. De cara a formalizar una oferta en firme, la
Entidad Gestora realiza un analisis detallado y una revision legal y
financiera del proyecto apoyada por un equipo de asesores externos (el
“due diligence”), que suele incluir entre otros, los siguientes aspectos:

i. Visitas a las instalaciones productivas.
ii.  Entrevistas con el equipo directivo.
iii. Estudio de mercado del producto o servicio de la empresa.

iv. Revision legal de los aspectos juridicos corporativos, contratos,
polizas de seguros, bienes inmuebles, propiedad industrial,
litigios, subvenciones y aspectos laborales y fiscales, realizada
por un experto independiente de reconocido prestigio.

v. Revision contable o auditoria realizada por un experto
independiente de reconocido prestigio.

vi. Andlisis de las proyecciones financieras y del posible grado de
cumplimiento.

vii. Valoracion del proyecto.

La revision de los puntos anteriores, sera el punto de partida de la
negociacion de la estructuracion final de la operacion.

Acuerdos de Coinversion entre DINAMIA y los Fondos

DINAMIA, junto con el Fondo I y el Fondo I, dentro del marco de sus
respectivos Acuerdos de Coinversion, suelen adquirir, por si mismos o
junto con otros coinversores financieros que comparten el mismo
horizonte temporal de inversion, porcentajes mayoritarios en el capital de
las sociedades participadas. El objetivo de la participacion mayoritaria es
facilitar la participaciéon activa en los oOrganos de decision de las
participadas, asi como facilitar la desinversion futura. Prueba de ello es
que un 71,3% de los fondos de la cartera de DINAMIA a 30 de Junio de
2009 han sido invertidos en compafiias en las que, si se agrega la
participacion de DINAMIA a la de los Fondos, su participacion conjunta
en el capital es superior al 50%. Ademas, si se consideran también
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aquellas participaciones en las que coinvierte con otros inversores
financieros con intereses comunes, concretados a través de los
correspondientes pactos de accionistas, dicho porcentaje se incrementa
hasta el 90,9% del importe invertido.

Cada una de las inversiones en coinversion con otros inversores se regula
en base a un pacto de accionistas especifico. Estos pactos regulan tanto la
gestion de decisiones en las compafias como la regulacion de los
posibles desinversiones parciales o completas, entre otros aspectos.

Un ejemplo de los aspectos regulados en cuestion de gestion de
decisiones serian las cldusulas de proteccion de minoritarios. En éstas, se
acuerdan las decisiones referentes a los 6rganos de decision que deberan
ser aprobadas por mayoria reforzada, requiriendo por tanto, el voto
favorable de los accionistas minoritarios. Por otro lado, los pactos de
accionistas regulan también, por norma general, las desinversiones
mediante cldusulas de arrastre y de acompainamiento, en base a ciertos
pardmetros como rentabilidad y/o horizonte temporal de la desinversion.
Las cléusulas de arrastre obligan a los accionistas minoritarios a vender
su participacion junto a la de los mayoritarios y las de acompafiamiento
permiten a los accionistas minoritarios adherirse a la oferta recibida por
el mayoritario, siempre en funcion de ciertos parametros como
rentabilidad y/o horizonte temporal de la desinversion.

Si se llegara a una situacioén de necesidad de aportacion de fondos y uno
de los coinversores no pudiera hacer la aportacion proporcional a su
participacion, no estando esta situacion contemplada en el pacto de
accionistas pertinente, se deberia acordar la solucion més adecuada para
aportar fondos a la participada. La soluciéon podria incluir multiples
estructuras incluyendo tanto la aportacion de dicha contribucion
necesaria por parte de los restantes accionistas como por parte de
terceros, con la consecuente dilucion de aquellos accionistas que no
acudieran a la ampliacion.

Estructuracion de la operacion y financiacion

DINAMIA, junto con el resto de coinversores, estructura a través de una
sociedad vehiculo la mayoria de sus adquisiciones para facilitar la
estructuracion de la operacion. Dichas inversiones se financian con (i)
fondos propios y (ii) deuda financiera estructurada en la sociedad
participada a largo plazo con objeto de mejorar la rentabilidad del
capital. Es importante destacar que DINAMIA no incurre en deuda
bancaria adicional a la deuda estructurada en las participadas para
acometer dichas inversiones ya que las lleva a cabo mediante su tesoreria
y acudiendo, de forma ocasional, al mercado de capitales. Uno de los
principales motivos para no incurrir en deuda ajena, es que dicha deuda
origina un pasivo exigible y unos costes financieros de los que no se
podria asegurar el cumplimiento al tener la principal fuente de ingresos
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de DINAMIA, esto es las desinversiones de participadas, una visibilidad
limitada.

Financiacion con recursos propios:

DINAMIA estructura la aportacion de fondos propios a través de la
suscripcion de ampliaciones de capital y la concesion de préstamos
participativos, o figuras similares (ej. acciones preferentes), en favor de
sus participadas. Estos préstamos participativos consisten en un principal
con un tipo de interés fijo que suele oscilar entre el 10% y el 12%
complementado con un componente variable, que se devenga como
consecuencia del cumplimiento de uno o varios ratios operativos. El
devengo es anual hasta su vencimiento y se recupera en el momento de la
desinversion. Sin perjuicio de lo anterior, el plazo de estos préstamos
normalmente oscila entre 8 y 10 afios. Sin embargo, si se diera el caso en
el que se produjera el vencimiento antes de la desinversion, el préstamo
seria renovado por el importe del principal e intereses devengados hasta
el momento ya que la filosofia de este préstamo es que solamente es
exigible en el momento de la desinversion de DINAMIA en la sociedad
participada.

Por tanto, estos préstamos tienen una naturaleza hibrida entre la deuda y
los fondos propios ya que, por un lado, a nivel contable, devengan
intereses periddicamente, y por otro, su orden de prelacion es superior al
de los fondos propios pero subordinado al del resto de deudas que pueda
tener la sociedad participada. Se consideran patrimonio neto a los efectos
de reduccion de capital y liquidacion de sociedades previstas en la
legislacién mercantil.

Las estructuras que incluyen préstamo participativo son ventajosas por
diversas razones:

En primer lugar, permiten el disefio de estructuras en las que diferentes
accionistas pueden tener distintas rentabilidades en funcion del
porcentaje que inviertan en capital social (con rentabilidad sin limite
maximo en una eventual desinversion), y el porcentaje que inviertan en
préstamo participativo (con rentabilidad limitada a los intereses en una
eventual desinversion). Los porcentajes relativos de préstamo
participativo respecto al total de la inversion suelen estar comprendidos
entre el 50% y 75% del total de la inversion, debiendo ésta disefiarse ad-
hoc en cada caso. Por otro lado, en los casos en que no se recupere la
inversion, el préstamo sera cancelado por el importe por el que se liquide
la inversion; el principal y/o intereses pendientes no serian exigibles a
futuro, segln practicas de mercado aplicadas por la Sociedad, no estando
esta condicion recogida, en principio, en los contratos de préstamo
participativo de DINAMIA. Cuanto mayor sea la proporcion invertida en
capital social en relacion a aquella invertida en préstamo participativo,
mayor sera la rentabilidad. Esto permite crear estructuras de incentivos
para el equipo directivo si invirtiera una mayor proporcion, o la totalidad
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de su inversion en capital social. Estas estructuras podrian ser
complementadas, eventualmente, con incentivos al éxito (ratchet) segin
se detalla en el sub-apartado “(3) Desinversiones” siguiente del presente
apartado.

En segundo lugar, los intereses de los préstamos participativos permiten
la optimizacion de la fiscalidad de las compafiias participadas,
permitiendo incrementar asi la rentabilidad de la inversion. Por otro lado,
los intereses anuales correspondientes a DINAMIA, aunque no se
reciban hasta la desinversion, tributan a nivel de DINAMIA anualmente.

En concreto, las siguientes sociedades participadas cuentan con préstamo
participativos: Segur Ibérica, Bodybell, Emfasis, Holmes Place, Cristher,
Colegios Laude, ZIV, Xanit, Bestin y MBA.

Financiacion con recursos ajenos:

La financiacion con recursos ajenos se realiza mediante deuda
estructurada en varios tramos, incluyendo deuda financiera senior y, en
algunos casos, tramos de deuda subordinada con mayor coste, como se
expone de forma detallada en el apartado 9.2.3 siguiente del Documento
de Registro. Seglin se expone en el apartado 6.2 siguiente del Documento
de Registro, la deuda financiera ha representado, en el periodo 2005-
2007, uno de los principales mecanismos de generacion de rentabilidad
para las sociedades de capital riesgo. Por ello, el sector del capital riesgo
se ha visto afectado por el deterioro de los mercados financieros y
especialmente por la mayor dificultad de acceso a financiacion crediticia,
viendo reducido el nimero e importe de las operaciones que se han
completado, y la proporcion y volumen de deuda bancaria disponible
para dichas operaciones en los ultimos meses en comparacion con los
afios anteriores.

Para ilustrar el efecto del apalancamiento en una inversion, se describe a
continuacion, con un ejemplo simplificado, el efecto que tendria el
aplicar un apalancamiento del 80% de deuda respecto al total de la
inversion frente a un apalancamiento del 50% de deuda respecto al total
de la inversion en una inversion de 65 millones de euros que fuera
desinvertida por el mismo importe en el periodo de 5 afios, siendo el
apalancamiento financiero la nica palanca de generacion de valor. Los
principales resultados son:
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Apalancamiento 50% Apalancamiento 80%

Inicio periodo Inicio periodo
Recursos propios 32,5 Recursos propios 13,0
Recursos ajenos 32,5 Recursos ajenos 52,0
Precio compra 65,0 Precio compra 65,0
Origenes periodo 40,0 Origenes periodo 40,0
Aplicaciones periodo (16,2) Aplicaciones periodo (20,3)
Caja generada periodo 23,8 Caja generada periodo 19,7

Fin periodo Fin periodo

Precio venta 65,0 Precio venta 65,0
Deuda neta'” (8,7) Deuda neta'” (32,3)
Recursos propios 56,3 Recursos propios 32,7
TIR 11,6% TIR  20,3%
Retorno inversion 1,7x Retorno inversion 2,5x

1 . ,
@ Deuda neta es resultado de substraer la caja generada en el periodo a los
recursos ajenos iniciales

Como principal conclusion, se extrae que el apalancamiento optimiza la
utilizacion de recursos propios, aunque el ejemplo ilustrativo
simplificado deberia ser matizado si se quisiera profundizar en la
conclusion.

En concreto, en el ejemplo ilustrativo, si se financia la operacién con un
80% de deuda, unos recursos propios de 13 millones de euros, generan
cerca de 20 millones de euros al fin del periodo, lo que implica un
retorno de la inversion de 2,5 veces (plusvalias del 150%). Sin embargo,
si se financia la operacion un 50% de deuda, unos recursos propios de
32,5 millones de euros (19,5 millones de euros superiores al caso
anterior), generan una caja solamente 4 millones de euros superior a la
del caso anterior (24 millones de euros). Las plusvalias que generan no
alcanzan ni tan siquiera la inversion, siendo el retorno es de 1,7 veces la
inversion (plusvalias del 70%).

La financiacion estructurada de operaciones de capital riesgo tiene
aparejada, en la mayoria de casos, una pignoracién de las acciones y/o
participaciones de las sociedades vehiculo a través de la que DINAMIA
invierte en las compaiiias participadas, asi como los préstamos
participativos otorgados a las mismas a favor de las entidades
financiadoras. Aunque la sociedad vehiculo es la propietaria del 100% de
las acciones de la compafia adquirida y de la deuda, en un periodo de
entre uno y dos afios desde su adquisicion, por norma general, los
vehiculos se fusionan con las compafias operativas y se simplifica la
estructura existente, permitiendo a los acreedores pignorar acciones de la
compafiia que atiende al servicio de la deuda. Si eventualmente se
desinvirtiera de una inversion en la que el vehiculo no estuviera
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fusionado con la compaifiia objetivo, se enajenarian las acciones de la
sociedad vehiculo.

La financiacion estructurada es siempre sindicada. En consecuencia, al
estar los sindicados formados por diversos bancos, resulta mas complejo
llegar a acuerdos que si fuera solo un acreedor, como por ejemplo en una
renegociacion de las condiciones del contrato de financiacion o en la
obtencion de dispensas. Los gastos financieros de este tipo de
financiaciones derivan del coste de la deuda que habitualmente consiste
en el tipo de interés EURIBOR a un determinado plazo (normalmente
entre 3 0 6 meses) y un margen sobre el citado EURIBOR que oscila
generalmente entre el 1,50% y el 3,50% anual, para el caso de la deuda
senior.

La mencionada prenda de acciones y/o participaciones sociales puede
suponer una limitacion a la liquidez de las mismas, dado que la prenda
solo se extingue en el momento de la cancelacion total de la financiacion
bancaria. La extincion de la citada prenda, en caso de venta de acciones o
participaciones sociales, solo se produce ante una venta del 100% del
capital de la participada y simultanea cancelacién o sustitucion de la
citada financiacidon bancaria por parte del comprador. Por otra parte, las
entidades de crédito financiadoras cuentan tipicamente con una promesa
de hipoteca sobre los activos de las compaiias participadas, la cual
puede materializarse ante la ruptura de determinados ratios financieros
relacionados con la evolucion de los estados financieros y el
endeudamiento de la participada.

Las sociedades participadas tienen concertados contratos de préstamo y
crédito con entidades financieras que, como es habitual en este tipo de
financiaciéon, imponen el cumplimiento de determinados ratios
financieros (covenants), los cuales estaban disefiados teniendo en cuenta
unas circunstancias econdmicas y de mercado determinadas y existentes
en el momento de su suscripcion. El adverso entorno econdémico actual
ha supuesto que algunos de los covenants pactados en los referidos
contratos de préstamos y crédito, hayan perdido consistencia o hayan
quedado obsoletos, lo que ha propiciado que algunas de las sociedades
participadas por DINAMIA no cumplan o no vayan a cumplir en un
futuro préximo, algunos de los citados ratios financieros de sus contratos
de financiacion.

Con el fin de minimizar los riesgos derivados de incumplimientos de
ratios financieros o covenants, se han iniciado conversaciones con las
entidades financieras prestamistas de aquellos préstamos o créditos
cuyos ratios se han incumplido o estima que podrian verse incumplidos
en el futuro, al objeto de alcanzar un acuerdo con dichas entidades y
obtener las oportunas dispensas (waivers). De no alcanzarse este acuerdo
u otras soluciones, el acreedor podria exigir el vencimiento anticipado de
la deuda. Sin embargo, la naturaleza de las participadas de DINAMIA,
contando la mayor parte de ellas con una reducida estructura economica
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(inmovilizado como por ejemplo inmuebles, maquinaria, etc.), y la
adversidad que supone para el negocio de la participada (generador de
caja que permite pagar la deuda contraida) sobrellevar un proceso de este
tipo, propician el acercamiento de las partes para alcanzar una solucion a
dicha situacion.

Los contratos de financiacion no incluyen condiciones o acuerdos
especificos al periodo minimo de permanencia en el capital de la
compaiiia o condiciones similares. En el momento de la desinversion,
DINAMIA debe destinar parte de los flujos obtenidos por la venta de la
participada a la cancelacion, mediante amortizaciéon anticipada, de la
deuda en la participada, por lo que los acreedores no pueden exigir
dichas condiciones o cualesquiera otras, una vez cancelado el contrato en
virtud del que son acreedores. En el eventual caso en que el comprador
pretendiera subrogarse en la deuda existente de la compaiiia, en lugar de
proceder a la liquidacion de la misma en el momento de la compra, los
acreedores o sindicato bancario deberian aprobar el cambio de control.

La siguiente tabla resume los términos y condiciones de inversion
mediante fondos propios y deuda de las compaiiias participadas a 30 de
junio de 2009 por DINAMIA en el momento de su inversion inicial:

cifra en miles de euros Precio Inversion inicial de DINAMIA Deuda

Transaccion Acciones y Préstamo Adquisicién % Deuda Bancaria® sobre Plazo Amortizacion
Nombre Compaiiia Inicial " ® Total Pr. Emision Participativo Inicial® Precio Transaccion Deuda Adquisicion
Arco Bodegas Unidas, S.A. 224.922 5.457 5.457 0 0 0,0% n/a
Nicolas Correa, S.A.” 13.733 7.033 7.033 0 0 0,0% n/a
Ydilo Advanced Solutions, S.A. 23.307 1.393 1.393 0 0 0,0% n/a
High Tech Hotels & Resorts, S.A. 28.000 9.500 9.500 0 0 0,0% n/a
Segur Ibérica, S.A. 115.121 9.500 9.500 0 59.408 52% Entre 7 y 9 afios
Grupo Bodybell n.d.©® 21.500 5.375 16.125 nd®  entreel 50%y 75% Entre 7y 9 afios
Grupo éMfasis 33.489 8.062 3.881 4.181 12.686 38% 7 afos
Holmes Place Iberia n.d.© 9.070 1.814 7.256 n.d.© entre el 50% y 75% Entre 7 y 10 afios
Cristher 55.455 12.025 4.209 7.816 30.000 54% Entre 7 y 8 afios
Serventa 31.572 7.188 2.095 5.093 16.500 52% Entre 7 y 8 afios
Laude 36.791 9.004 2.251 6.753 16.000 43% Entre 11 y 12 afios
Alcad 54.948 9.847 9.847 0 28.013 51% 8 afios
ZIV 69.664 11.250 3.937 7.313 39.664 57% Entre 7 y 8 aflos
Xanit 82313 21.000 6.300 14.700 0 0,0% n/a
Bestin 54.712 13.400 6.700 6.700 22.702 41% Entre 7 y 8 afios
MBA 160.339 31.066 15.533 15.533 76.050 47% Entre 7 y 8 afios
Electra Partners Club 2007 LP” 3.813 3.813 3.813 0 n/a n/a n/a

(1) Los precios de transaccion incluyen, ademas del valor de empresa, también los gastos derivados de completar la transaccion los cuales se componen, basicamente, de gastos
de asesoramiento a DINAMIA (due diligence fincanciera, fiscal, legal, mercado y de seguros) asi como los gastos de estructuracion y aseguramiento de la financiacion bancacria
y otros gastos derivados de la ejecucion (notaria y otros)

(2) En la mayoria de companias participadas por DINAMIA han existido desde el momento de la adquisicion de las mismas, ampliaciones de capital a distinto precio, asi como
nuevas incorporaciones al accionariado. Todos estos movimientos en el capital social se explican con mayor detalle en la descripcion de las compaiiias. Estos movimientos
suponen una variacion en la participacion proporcional de DINAMIA con respecto al momento inicial de la inversion

(3) Deuda de adquisicion hace referencia a la deuda bancaria utilizada para financiar la compra de acciones o participaciones en el momento de inversion en la comparia
objetivo (no incluye préstamos participativos)

(4) Deuda bancaria no incluye el importe de los préstamos participativos. Caso de ser considerados, los apalancamientos obtenidos sobre el total de la transaccion se podrian
llegar en algunos casos a valores entre el 80% y 90%.

(5) Se muestran las cifras correspondientes a la adquisicion inicial de Industrias Anayak, S.A., en la que existia en ese momento una deuda operativa de 2,5 millones de euros

(6) n.d. - Existe compromiso de confidencialidad con los vendedores/ coinversores sobre el importe del precio de adquisicion asi como de la deuda de adquisicion

(7) En el caso de la inversion en Electra Partners Club 2007 LP, inicamente se muestra el importe correspondiente a la primera inversion. Dicho importe se vera incrementado
en el futuro como consecuencia del compromiso total de inversion adquirido en 2007 (hasta un maximo de 10 millones de libras esterlinas). Dicho caso, se explica con mayor
detenimiento posteriormente
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(2) Seguimiento de las inversiones

La Entidad Gestora participa activamente en los érganos de decision de
las sociedades en las que ha invertido por cuenta de DINAMIA (asi, los
consejos de administracion de las participadas tienen la representacion de
uno o mas profesionales de la Entidad Gestora de forma que puedan
representar de la forma mas fidedigna posible la participacién conjunta
de DINAMIA vy los Fondos), pero no participan en la gestion diaria de
los negocios.

No obstante lo anterior, en situaciones excepcionales, la Entidad Gestora
puede modificar los equipos directivos o incluso incorporar a
profesionales especializados en gestion.

Periodicamente, la Entidad Gestora recibe informacion de la sociedad en
la que invierte DINAMIA para valorar las inversiones e informar al
Consejo de Administracion de DINAMIA.

(3) Desinversion

Para la materializacion de las plusvalias y la continuidad de la actividad
se hace necesaria la desinversion por parte de DINAMIA de las
compafiias de la cartera. Como se ha expuesto en el apartado anterior,
parte de los flujos obtenidos por la venta de la participada se destina a la
amortizacion anticipada de la deuda en la participada por lo que los
acreedores no pueden exigir el cumplimiento de las condiciones y/o
ratios financieros a las que estaba sujeto el prestatario una vez cancelado
el contrato en virtud del que son acreedores.

Segun se ha comentado en el apartado de estructuracion de la operacion
anterior, el equipo directivo podria coinvertir con DINAMIA en
condiciones favorables, a través de estructuras con préstamos
participativos. Asimismo, eventualmente este incentivo se podria
complementar con incentivos al éxito (ratchet) en el momento de la
desinversion de DINAMIA. Estos incentivos, por norma general, se
estructuran de forma que los inversores financieros, una vez superado un
umbral de rentabilidad, ceden una parte limitada de las plusvalias
superiores a dicha rentabilidad. En consecuencia, la mayor rentabilidad
conseguida fruto del incentivo, incluso corregida por la parte cedida al
directivo, revierte en una mayor rentabilidad total para DINAMIA.

La desinversion de una compaiiia participada puede canalizarse mediante
(1) la salida a Bolsa de la sociedad, (ii) la venta a un comprador
estratégico (industrial), (iii) financiero o (iv) la recompra de la
participacion de DINAMIA por parte de los accionistas originarios o la
direccion de la sociedad. Del total de los fondos desinvertidos (volumen)
por DINAMIA en veintitrés compaiiias, el 30% han sido ventas a
compradores industriales o estratégicos, 30 % en salidas a bolsa, 32% a
compradores financieros y 8% a los accionistas originarios o directivos.
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Meétodo de desinversion

Comprador Comprador Equipo Directivo /

Industrial Financiero Salida a bolsa Acc. Mayoritario
Segtn nimero de operaciones 43.,48% 34,78% 8,70% 13,04%
Segun fondos desinvertidos (volumen) 30,25% 32,40% 29,64% 7,71%

Se resumen brevemente a continuacion las principales caracteristicas de
los diferentes mecanismos de salida. De la tabla anterior, se puede
concluir que las desinversiones de participadas mds rentables para
DINAMIA han sido las salidas a bolsa, ya que un 8,7% de las
operaciones han representado casi el 30% de los fondos desinvertidos.
Sin embargo las salidas a bolsa son dificiles de llevar a cabo por la
dependencia del mercado de capitales y del entorno econdémico. Por otro
lado, las compras por parte de compradores financieros tienen una
rentabilidad media y, aunque dependen del entorno econémico, su mayor
riesgo es la dependencia en el mercado crediticio para poder llegar a los
niveles de apalancamiento que se aplican en este tipo de operaciones. Las
ventas a compradores industriales son las mas comunes, representando
un 43,5 % del nimero de operaciones, ya que los compradores
estratégicos tienen un interés mas directo en el negocio de la compafiia y
no tienen una dependencia tan elevada en factores exdgenos para la
ejecucion de operaciones (generalmente con mayor disponibilidad de
fondos). Finalmente, las ventas a equipos directivos son las de menor
rentabilidad y relevancia en términos de fondos desinvertidos. Estas
ventas se pueden producir por entradas de componentes del equipo
directivo tras la operacion inicial u otras situaciones singulares, no
siendo este tipo de ventas frecuentes en la mayoria de operaciones.

Evolucion historica de la actividad de DINAMIA

Rentabilidad de la Cartera Inicial de Participadas de DINAMIA

Tal y como se ha indicado anteriormente, DINAMIA ha liquidado ya en su totalidad la
Cartera Inicial de Participadas, habiéndose obtenido por ella una TIR media ponderada
anual del 30%, y plusvalias de 34.639 miles de euros (bruto de gastos e impuestos, en su
caso), con un multiplo de la inversion inicial de 1,6 veces (lo que representa un 60% de
plusvalia) y un periodo medio de permanencia de 2,0 afios.
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El detalle de todas las operaciones de desinversion de la Cartera Inicial de Participadas
de DINAMIA es el siguiente:

cifras en miles de euros

.. Cantidad total Ingresos Plusvalias Mitiplo de la Rentabilidad Afios
Actividad . . totales . L .
invertida obtenidos totales inversion anual (TIR) permanencia
Funesparia, S.A. Servicios funerarios 11.930 15.487 3.557 1,3x 25% 1,5
Jaime Martinez de Ubago, S.A. Conservas alimentacion 9.304 13.227 3.924 1,4x 20% 2,0
Europastry, S.A. Masas congeladas 8.570 12.020 3.450 1,4x 19% 22
Educa Sallent, S.A. Puzles y juegos educativos 5.529 4.627 -902 0,8x -71% 3,0
Equipamientos Urbanos, S.A. Publicidad espacios urbanos 4437 11.000 6.563 2,5x 60% 2,2
Fundiciones Viuda de Ansola, S.A. Productor piezas automovil 6.076 6.886 810 1,1x 35% 0,4
Industrias Murtra, S.A. Produccién producto textil 1.428 2.839 1.410 2,0x 87% 1,3
Movinord, S.A. Produccion mobiliario oficina 5.998 17.050 11.052 2,8x 33% 38
Multimedia Cable, S.A. Television por cable 397 1.486 1.090 3,7x 388% 0,8
Duraval, S.A. Pinturas y resinas 3.545 7.231 3.687 2,0x 77% 1,2
TOTAL 57.214 91.853 34.639 1,6x 30% 2,0

* TIR y multiplo de la inversion calculado individualmente para cada compaiia, resultando el total la suma de flujos de entrada
y salida de fondos producido individualmente en DINAMIA por cada compaiiia

Ademas de la inversion en las diez compaifiias de la Cartera Inicial de Participadas,
DINAMIA ha adquirido participaciones en otras treinta compaiias hasta 30 de junio de
2009, con un importe total de inversion de 328,5 millones de euros, como se recoge en

la tabla adjunta:
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Cantidad CARTERA POSTERIOR A LA SALIDA A Cantidad

CARTERA INICIAL ' tota'l BOLSA ' tota'l
invertida invertida
Funespafia, S.A. 11.930 Ei System, S.A. 7.513
Jaime Martinez de Ubago, S.A. 9.304 Marie Claire, S.A. 4.820
Europastry, S.A. 8.570 Deustche Woolworth, GmbH 5.309
Educa Sallent, S.A. 5.529 Capital Safety Group Limited 8.294
Equipamientos Urbanos, S.A. 4.437 Arco Bodegas Unidas, S.A. 17.480
Fundiciones Viuda de Ansola, S.A. 6.076 Grupo Isolux, S.A. 14.424
Industrias Murtra, S.A. 1.428 Cables Perti, S.A. 6.275
Movinord, S.A. 5.998 Nicolas Correa, S.A. 7.033
Multimedia Cable, S.A. 397 Tintas Robbialac, S.A. 17.880
Duraval, S.A. 3.545 Sociedad Gestora de Television NetTV, S.A. 910
Unién Derivan, S.A. 10.277
Educa Borras, S.L. 3.005
Ydilo Advanced Solutions, S.A. 1.470
Universal Cleaning Activities, S.A. (Unica) 8.514
High Tech Hotels & Resorts, S.A. 13.000
General de Alquiler de Maquinaria, S.A. 13.854
Grupo Segur Ibérica ! 10.469
Grupo Bodybell ® 21.500
Grupo éMfasis ¥ 8.113
Aseguramiento ATECSA, S.L. 7.125
Holmes Place Iberia ¥ 9.070
Grupo Cristher ® 12.025
Serventa ¥ 10.818
Laude 7 17.542
Alcad, S.L. 9.847
ziv® 11.250
Xanit @ 22.308
Electra Partners Club 2007 LP 3.924
Bestin Supply Chain, S.L. 13.400
MBA ! 31.066
57.214 328.515

(1) DINAMIA inverte a través de la sociedad Segur Ibérica, S.A.

(2) DINAMIA inverte a través de la sociedad The Beauty Bell Chain, S.L.

(3) DINAMIA inverte a través de la sociedad Emfasis Billing & Marketing Services, S.L.

(4) DINAMIA inverte a través de la sociedad HP Health Clubs Iberia, S.A.

(5) DINAMIA inverte a través de la sociedad Grupo Gestion Integral Novolux Internacional, S.L.
(6) DINAMIA inverte a través de la sociedad Servicio de Venta Automatica S.A.

(7) DINAMIA inverte a través de la sociedad Colegios Laude, S.L. y Colegios Laude 11, S.L.

(8) DINAMIA inverte a través de la sociedad ZIV Aplicaciones y Tecnologia, S.L.

(9) DINAMIA inverte a través de la sociedad Leucorodia, S.L.

(10) DINAMIA inverte a través de la sociedad MBA Incorporado S.L.

Desde agosto de 2002, a raiz de los Acuerdos de Coinversion descritos en el apartado
5.1.5 anterior del Documento de Registro, las inversiones de DINAMIA se han
realizado con el Fondo I o el Fondo II. En concreto, se ha producido coinversion en las
quince ultimas operaciones, dos de ellas desinvertidas (High Tech, GAM, Segur Ibérica,
¢Mfasis, Bodybell, ATECSA, Holmes Place, Cristher, Serventa, Colegios Laude, Alcad,
Z1V, Xanit, Bestin Supply Chain y MBA). Estos Acuerdos de Coinversion establecen
que aquellas inversiones que supongan un desembolso adicional en una compafia
existente en la cartera de DINAMIA con anterioridad a la firma de dicho acuerdo se
realizaran exclusivamente por DINAMIA (Bodegas Arco, Nicolds Correa e Ydilo).
Segun se detalla en el apartado “Inversiones” del presente apartado, la Coinversion con
los Fondos o con terceros esta regulada por acuerdos de accionistas ad-hoc, que regulan
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tanto la gestion de mayorias y minorias durante la inversiéon como en posibles eventos
de liquidez.

Actividad Desinversora

Ademas de haber desinvertido la totalidad de la Cartera Inicial de Participadas,
DINAMIA ha sido capaz de continuar el ciclo de rotacion de su cartera. De esta manera,
ha desinvertido en trece compafiias adquiridas después de su salida a Bolsa. La
rentabilidad anual ponderada por volumen de inversion obtenida por todas las
desinversiones (veintitrés) a 30 de junio de 2009 asciende al 25% habiéndose obtenido
plusvalias totales de 199 millones de euros, con un multiplo de la inversion de 2,2 veces
(lo que representa un 120% de plusvalia), en un horizonte temporal de once afios si se
considera la primera inversion llevada a cabo en diciembre de 1997 y la ultima
desinversion en febrero de 2009.

El detalle de la totalidad de las desinversiones realizadas por DINAMIA desde el
momento de su salida a Bolsa hasta el 30 de junio de 2009 es el siguiente:

cifras en miles de euros

Cantidad Ingresos

. Fecha de Fecha de Plusvalias  Mutiplo dela  Rentabilidad Afos
Actividad s X . total totales X . .
adquisicion desinversion . . . totales inversion anual (TIR) permanencia
invertida obtenidos
Funespafia, S.A. Servicios funerarios dic-97 jun-99 11.930 15.487 3.557 1,3x 25% 1,5
Jaime Martinez de Ubago, S.A. Conservas alimentacion dic-97 dic-99 9.304 13.227 3.924 1,4x 20% 2,0
Europastry, S.A. Masas congeladas dic-97 feb-00 8.570 12.020 3.450 1,4x 19% 2,2
Educa Sallent, S.A." Puzles y juegos educativos dic-97 dic-00 5.529 4.627 -902 0,8x -1% 3,0
Equipamientos Urbanos, S.A. Publicidad espacios urbanos dic-97 feb-00 4.437 11.000 6.563 2,5x 60% 22
Fundiciones Viuda de Ansola, S.A. Productor piezas automévil dic-97 may-98 6.076 6.886 810 1,1x 35% 0,4
Industrias Murtra, S.A. Produccion producto textil dic-97 abr-99 1.428 2.839 1.410 2,0x 87% 1,3
Movinord, S.A. Produccion mobiliario oficina dic-97 oct-01 5.998 17.050 11.052 2,8x 33% 38
Multimedia Cable, S.A. Television por cable dic-97 oct-98 397 1.486 1.090 3,7x 388% 0,8
Duraval, S.A. Pinturas y resinas dic-97 mar-99 3.545 7.231 3.687 2,0x 77% 1,2
Ei System, S.A. Fabr. y distr. informatica ene-98 ene-00 7.513 9.833 2.319 1,3x 15% 2,0
Marie Claire, S.A. Produccion textil jul-98 ago-05 4.820 1.420 -3.400 0,3x -24% 7,1
Deustche Woolworth, GmbH Grandes Almacenes dic-98 mar-08 5.309 1.500 -3.809 0,3x. -14% 9,3
Capital Safety Group Limited © Equipos seguridad laboral ene-99 jun-07 8.294 32.764 24.470 4,0x 24% 8,4
Grupo Isolux, S.A. Ingnieria y contratista jun-99 ago-02 14.424 44.321 29.897 3,1x 43% 32
Cables Perti, S.A. Proveedor automovil jul-99 dic-03 6.275 2.010 -4.265 0,3x -47% 4.4
Tintas Robbialac, S.A. Fabricante pinturas decorativas dic-99 sep-04 17.880 27.642 9.762 1,5x 11% 4.8
Union Derivan, S.A. Fabr. 4cidos grasos y der. jul-00 jul-07 10.277 23.365 13.088 2,3x 15% 7,0
Sociedad Gestora de Television NetTV, S.A. Gestion TV Digital jun-00 feb-08 910 3.306 2.396 3,6x 47% 7,7
Educa Borras, S.L. Puzles y juegos educativos dic-00 dic-05 3.005 5.130 2.125 1,7x 9% 50
Universal Cleaning Activities, S.A. (Unica) Servicios limpieza industrial may-01 jul-04 8.514 14.827 6.313 1,7x 22% 32
General de Alquiler de Maquinaria, S.A. Alquiler de maquinaria jul-03 jun-06 13.854 92.521 78.667 6,7x 84% 35
Aseguramiento ATECSA, S.L. Inspeccion técnica de vehiculos jun-05 feb-09 7.125 13.870 6.745 1,9x 20% 3,7
TOTAL 165.415 364.362 198.947 2,2x 25% 38

(1) DINAMIA desinvirtio su participacion de Educa Sallent en Diciembre de 2000. Posteriormente, a través de la fusion con la sociedad Borras, DINAMIA volvio a tomar
una participacion en Educa (Educa Borras, S.L.)

(2) DINAMIA desinvirtio su participacion de Capital Safety Group en Septiembre de 2005. Simultaneamente, suscribié una ampliacion de capital de la compaiifa compradora
Glowtrail Limited junto con el resto de inversores

Con fecha 7 octubre de 2009, DINAMIA ha vendido su participacion en Ydilo, por un
importe de 1.377 miles de euros, lo que representa un retorno de 1,1 veces sobre el coste
de adquisicion neto y una TIR de 1%.

Los factores mas relevantes que influyen en la rentabilidad de las desinversiones son la
consecucion de un buen precio de compra fruto de una exitosa negociacion; la
generacion de valor a través del crecimiento de la compaifiia (incluyendo la expansion
del negocio y la influencia del entorno econdémico, entre otros); una estructura de
financiacién con apalancamiento financiero (incluyendo diversos tramos de deuda
subordinada) y finalmente la obtencion de un buen precio de venta fruto de una exitosa
negociacion, la influencia del entorno econdmico y la capacidad de apalancamiento del
comprador, entre otros.
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Cartera de Participadas:

Tal y como se ha expuesto anteriormente, el activo de DINAMIA estd compuesto
principalmente por las Inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plazo
(donde se registra la cartera de empresas no cotizadas), asi como por las Inversiones
financieras a largo plazo (incluyéndose aqui tanto la cartera cotizada como la
participacion en fondos de capital riesgo). La valoracion de dichas participaciones,
conjuntamente con el importe correspondiente a Efectivo y otros activos liquidos
equivalentes, son los principales componentes para la determinacion del Net Asset
Value (NAV). A continuacidon se muestra un resumen del NAV de acuerdo al informe de
valoracion realizado por DINAMIA:

Net Asset Value a 30 de junio de 2009 NAV a NAV a NAV a NAV a
*Datos en miles de euros, excepto por accion 30.06.2009 31.12.2008 31.12.2007 _ 31.12.2006
Cartera Actual existente a 31.12.06 59.267 88.857 157.482 139.958
Cartera existente a 31.12.06 desinvertida actualmente'” - 13.870 14.252 21.779
Cartera no existente a 31.12.06 invertida a 30.06.09 67.709 70.968 58.939 -
Total Cartera no cotizada 126.976 173.695 230.673 161.737
Cartera cotizada 3.680 4913 7.785 50.075
Fondos Capital Riesgo 1.130 2.350 - -
Tesoreria y asimilados 55.198 44.547 91.509 97.565
Otros Activos” 3.917 2.064 1.581 6.968
Total Activos 190.901 227.569 331.548 316.345
Pasivos” (3.624) (3.527) (610) (527)
Total Activos Netos 187.277 224.042 330.938 315.818
Ajuste por dividendo 2007 (16.758)
Ajuste por dividendo 2008 (8.379) (8.379)
Ajuste por dividendo 2009 (8.379) (8.379) (8.379) (8.379)
Total Activos Netos Ajustados por Dividendo (A) 178.898 215.663 314.180 282.302
Performance Fee Tebrico® (7.992) (6.513) (25.567) (19.860)
Total Activos Netos Ajustados por Dividendo y Performance Fee 170.906 209.150 288.613 262.442
N° de acciones ajustado (B) 11.970.000 11.970.000 11.970.000 11.970.000
NAYV ajustado por dividendo por accion (A)/(B) 14,95 € 18,02 € 26,25 € 23,58 €
Cotizacion® (aj. por dividendo) 10,67 € 8,50 € 19,58 € 20,69 €
Descuento (Premium) sobre NAV 28,6% 52,8% 25,4% 12,3%

(1) Segun Informe de Valoracion de DINAMIA a 30 de junio de 2009, remitido a la CNMV en Hecho Relevante a 30 de julio de 2009

(2) Hace referencia al valor de las compaiiias participadas, actualmente desinvertidas, a la fecha determinada (cuando aun formaban parte de la cartera)
(3) Se corresponde basicamente con partidas del activo circulante consecuencia de Administraciones Publicas, otros fondos de inversion,

o importes pendientes pendientes de cobro de las desinversiones.

(4) Se corresponde con el pasivo circulante por conceptos pendientes de pago tales como; comision gestora, acreedores varios.

(5) Cotizacion a cierre del periodo correspondiente.

(6) Hace referencia a la comision de éxito de la Entidad Gestora, que se establece en un 20% sobre las plusvalias obtenidas en las desinversiones, y
que solo se hace efectiva una vez se haya cubierto el coste de adquisicion de todas las sociedades adquiridas el mismo afio que la vendida.

Tal y como se puede observar en la tabla anterior, la accion ajustada por dividendo
cotiza (10,67 euros) con un descuento sobre el NAV ex —dividendo del 28,6% a 30 de
junio de 2009. Dicho descuento se sitiia en el 52,8% a 31 de diciembre de 2008 con una
cotizacion de la accion ajustada por dividendo de 8,5 euros. La variacion de dicho
descuento se corresponde tanto con la bajada (-17%) del NAV por accién como la
positiva (+25%) evolucion de la cotizacion del precio de la accion. La evolucion del
NAYV desde diciembre 2008 hasta junio 2009, se debe principalmente a la evolucion de
la cartera de no cotizadas. En este sentido, los principales motivos para la evolucién han
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sido (i) una pérdida de valor de la cartera de no cotizadas por importe de 32,8 millones
de euros, y (ii) la desinversion (Atecsa) realizada durante estos seis meses por importe
de 13,9 millones de euros.

De acuerdo con el Informe de Valoracion de DINAMIA a 30 de septiembre de 2009
remitido a la CNMYV con fecha 3 de noviembre de 2009, el valor del NAV por accion
asciende a 14,86 euros derivado de un total de activos netos de 177.827 miles de euros.
A 30 de septiembre, la cotizacion de la accion (11,34 euros) presentaba un descuento
respecto al NAV por accion del 23,7%. Sin embargo, tanto el NAV como la
capitalizacion bursatil incluyen aproximadamente 45 millones de euros de tesoreria a
los que no aplica considerar descuento. Por tanto, si se excluye dicha tesoreria de ambos
importes, el descuento implicito de la cotizacion de la accidon respecto a la valoracion de
la cartera por accion asciende a 31,6%.

Conforme a lo establecido en el Informe de Valoracion emitido trimestralmente por
DINAMIA, semestralmente auditado por un experto independiente, la Sociedad Gestora
aplica los criterios de valoracion establecidos por la EVCA (European Venture Capital
Association) -normas internacionalmente aceptadas para la valoracion de la cartera de
de sociedades participadas por sociedades de capital riesgo-. En funcion de la tipologia
de la inversion, los criterios de valoracion a aplicar se resumen en:

o Compaiiias no cotizadas: se asigna como valoracion a cada una de estas
inversiones el menor valor derivado de aplicar a los resultados de las sociedades
(i) los multiplos EVZ/EBITDA de compaiiias cotizadas comparables 6 (ii) el
multiplo EV/EBITDA y/o EV/EBIT correspondiente al momento de adquisicion
de la compaiiia correspondiente. Asimismo, tanto las inversiones recientemente
adquiridas como aquellas que no han alcanzado la madurez suficiente se valoran
por su coste de adquisicion menos, en su caso, las correcciones oportunas. La
metodologia anterior proporcionaria el valor empresa del negocio en cuestion, a
lo que habria que deducir el importe correspondiente a la deuda financiera neta
para la determinacion del valor de los fondos propios o equity value (entendidos
¢éstos como el conjunto de préstamos participativos y acciones).

o Compaiiias cotizadas: las participaciones en sociedades cotizadas figuran por su
valor de mercado a la fecha de valoracion, entendiéndose por valor de mercado
su precio de cotizacion al cierre del dia de valoracion (o el habil inmediatamente
anterior).

o Fondos de capital riesgo: se valoran al tltimo valor liquidativo publicado.

A los efectos de interpretar la diferencia a 31 de diciembre de 2008 entre el importe del
NAYV de la cartera de participadas (180,9 millones de euros) y el valor neto contable de
la misma (166,2 millones de euros) registrado en el balance de la Sociedad, es preciso
mencionar que la misma (14,7 millones) se registra en las cuentas de orden incluidas en
las cuentas anuales de la Sociedad.

* EV, definido como enterprise value (valor empresa)
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Se muestra a continuacion la composicion de la cartera de DINAMIA a 30 de junio de
2009 (en adelante, “la Cartera de Participadas™):

cifra en miles de euros Cantidad Valoracién'
Fecha de % DINAMIA total Capital y Préstamo participacion

Actividad Adquisicion % Dinamia Fondos invertida prima emision _Participativo _a 30/06/2009

Bodegas Arco? Bodegas de vino mar-99 8,00% 8,00% 17.480 17.480 0 9.208
Ydilo® Tecnologias de reconocimiento de voz abr-01 7,06% 7,06% 1.470 1.470 0 1.364
High Tech® Cadena hotelera ene-03 26,00% 52,00% 13.000 13.000 0 0
Segur Ibérica™ Servicios de seguridad mar-04 17,86% 35,72% 10.469 10.267 202 11.635
Grupo Bodybell © Cadena de perfumerias abr-05 14,35% 28,55% 21.500 5.375 16.125 0
Grupo éMfasis o Servicios de mailing y billing abr-05 44,90% 89,15% 8.113 3.146 4.967 7.491
Holmes Place Iberia ® Cadena de gimnasios ago-05 20,61% 41,22% 9.070 1.814 7.256 7.734
Cristher Tluminacidn exterior sep-05 44,47% 88,94% 12.025 4.209 7.816 6.256
Serventa ' Servicios de vending abr-06 46,66% 93,32% 10.818 3.154 7.664 15.579
Laude "V Educacién Privada jun-06 44,94% 89,88% 17.542 4386 13.156 0
Alcad *? Alta Frecuencia mar-07 37,68% 75,36% 9.847 9.847 0 0
AR Servicios y productos eléctricos abr-07 37,25% 74,50% 11.250 3.937 7.313 15.954
Xanit ¥ Salud dic-07 32,02% 64,04% 22.308 6.692 15.616 19.167
Bestin ” Servicios de logistica abr-08 42,01% 84,02% 13.400 6.700 6.700 0
MBA "¢ Distribucion de protesis jul-08 36,82% 73,64% 31.066 15.533 15.533 32.588
Total Acciones No Cotizadas 209.358 107.010 102.348 126.976
Nicolas Correa"” Fabricacién maquinaria pesada sep-99 13,27% 13,27% 7.033 7.033 0 3.680
Total Acciones Cotizadas 7.033 7.033 0 3.680
Electra"® Capital Riesgo dic-07 10,00% 10,00% 3.924 3.924 0 1.130
Total Participaciones Fondos de Capital Riesgo 3.924 3.924 0 1.130
TOTAL CARTERA 220.315 117.967 102.348 131.786

(1) Segtin Informe de Valoracion de DINAMIA Capital Privado, S.C.R., S.A. a 30 de junio de 2009, remitido a la CNMV mediante Hecho Relevante de 30 de julio de 2009
(2) DINAMIA invierte en Bodegas Arco a través de Arco Bodegas Unidas, S.A.

(3) DINAMIA invierte en Ydilo a través de Ydilo Advanced Solutions, S.A.

(4) DINAMIA invierte en High Tech a través de High Tech Hotels & Resorts, S.A.

(5) DINAMIA invierte en Segur Ibérica a través de Segur Ibérica, S.A.

(6) DINAMIA participa en la sociedad holding propietaria del 100% del grupo Bodybell, cuyo nombre es The Beauty Bell Chain, S.L.
(7) DINAMIA invierte en el grupo Emfasis a través de Emfasis Billing & Marketing Services, S.L.

(8) DINAMIA invierte en Holmes Place Iberia a través de HP Health Clubs Iberia, S.A.

(9) DINAMIA invierte en Cristher a través de Grupo Internacional Novolux Internacional, S.L.

(10) DINAMIA invierte en Serventa a través de Servicio de Venta Automatica, S.A.

(11) DINAMIA invierte en Laude a través de las sociedades Colegios Laude, S.L. y Colegios Laude II, S.L.

(12) DINAMIA invierte en Alcad a través de Alcad, S.L.

(13) DINAMIA invierte en ZIV a través de ZIV Aplicaciones y Tecnologia, S.L.

(14) DINAMIA invierte en Grupo Xanit a través de Leucorodia, S.L.

(15) DINAMIA invierte en Bestin Supply Chain, S.L.

(16) DINAMIA invierte en MBA a través de la sociedad MBA Incorporado, S.L.

(17) DINAMIA invierte en Nicolas Correa a través de la sociedad Nicolas Correa, S.A.

(18) DINAMIA invierte en Electra a través de Electra Partners Club 2007 LP

El valor de la cartera de DINAMIA a 30 de junio de 2009 presenta un descuento del
40% respecto a la cantidad total invertida, cifra que se mantiene inalterada con la
valoracion de dicha cartera a 30 septiembre de 2009.

Mas informacion sobre las sociedades participadas puede encontrarse en los informes de
valoracion de DINAMIA a 31 de diciembre de 2008, 30 de junio de 2009, revisados
ambos por un tercero independiente (Deloitte, S.L.), y 30 de septiembre de 2009, y que
estan disponibles tanto en la pagina Web de la CNMV (www.cnmv.es) como en la
pagina Web de la Sociedad (www.dinamia.es).

Tal y como se puede apreciar en la tabla anterior de valoracion por compaiiia, a 30 de
junio de 2009 existen un total de cinco compaiias para las que DINAMIA valora a cero
su inversion en las mismas. Sin embargo, es preciso resefiar que, a pesar de la
valoracion que DINAMIA asigne a su inversion en dichas compaifiias, no por ello
significa que las mismas tengan valor nulo. Es decir, que tal y como se ha explicado
anteriormente, son compaiias con enterprise value superiores a Cero pero cuyo
apalancamiento hace que la valoracion del equity se vea reducida a cero. Por tanto, en la
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medida en que dichas compaiiias recuperasen los niveles historicos de actividad previos
a la crisis asi como que se produjera una recuperacion de los mercados en términos de
valoracion (multiplos) les permitiria aumentar su enterprise value y consecuentemente
aumentar el equity value.

DINAMIA ha mostrado histéricamente una politica de inversion diversificada, que
puede agruparse en tres niveles diferentes:

o Inversion por compaiiias: la Sociedad cuenta con diecisiete inversiones
(actualmente dieciséis tras la venta de Ydilo), de las que, en funcién de la
inversion realizada, la mayor supone un 14,1%, las dos mayores un 24,2% y las
cinco mayores supondrian un 49,9% sobre el total de la inversion realizada de la
cartera actual.

o Diversidad sectorial de las compaiias: la evolucion estratégica de DINAMIA
durante los ultimos afios de acuerdo con las tendencias macro ha llevado a la
Sociedad a pasar de compaiias de un marcado caracter industrial a un objetivo
de invertir en compafiia mas enfocada a servicios, en las diferentes vertientes del
mismo, y con cierto caracter anticiclico como seria el caso de sanidad y
seguridad, cuyas inversiones suponen a 30 de junio de 2009 un 48% del NAV y
29% del total del importe invertido. En la actualidad existe cierta concentracion
en los sectores de sanidad y productos de consumo.

o Anadas de inversion: la Sociedad ha realizado al menos una inversion al afio
durante los ultimos seis ejercicios cerrados (hasta 2008) y mas de la mitad del
nimero de compaiiias participadas corresponden con inversiones realizadas en
2006 o afios posteriores, representando no obstante un 45% del importe
invertido aquellas compafiias con una antigiiedad igual o superior a 4 afios y un
18% las superiores a 6 afios. Dicho andlisis realizado en base al NAV por
compaiiia, daria como resultado un 36% del NAV con una antigiiedad igual o
superior a 4 afios, y un 11% para el caso de antigliedad superior a 6 anos.

Se muestran a continuacion graficos ilustrativos de la diversificacion de inversiones
de DINAMIA:
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A continuacién se incluye una breve descripcion de la actividad de cada compaiiia
participada por DINAMIA, de las principales magnitudes financieras, una descripcion
del mercado asi como de las caracteristicas de las operaciones de inversion realizadas
por la Entidad Gestora, en ejercicio de sus funciones de gestora y administradora del
patrimonio de la Sociedad.

1) MBA
Ao de inversion julio de 2008
Inversion de DINAMIA hasta 30 de junio 2009 (miles de euros) 31.066
Inversion en Capital y Prima de Emision (miles de euros) 15.533
Inversion en Préstamo Participativo (miles de euros) 15.533
Participacion de DINAMIA 36,82%
Tipo de Operacion MBO
Valoracion diciembre 2008 (miles de euros)“) 31.640
Valoracion junio 2009 (miles de euros)" 32.588
Método de valoraciéon'” Coste®

(1) Seguin informe de valoracion de DINAMIA de 30 de junio de 2009

(2) La compaiiia se valora a coste por haber sido recientemente adquirida; sin embargo (v segun la normativa de la
EVCA) se reconoce un ajuste a dicho valor por los intereses del préstamo participativo devengados hasta la fecha
de publicacion de dicho informe

En julio de 2008, DINAMIA invirti6 31.066 miles de euros para la adquisicion del
36,8% de la sociedad MBA Incorporado, S.A. y demas sociedades dependientes (en
adelante, conjuntamente, “MBA”). La inversion se realizd a través de la compania
vehiculo Ronda Corporate, S.L., mediante una ampliacion de capital por importe de
15.533 miles de euros y un préstamo participativo de 15.533 miles de euros.

En esta operacion DINAMIA coinvirtié junto con el fondo de capital privado, N+1 PEF
II que invirtié los mismos importes y en las mismas condiciones que DINAMIA, por lo
que entre ambos son titulares indirectamente del 73,6% del capital de MBA. El resto del
capital esta controlado por el equipo directivo.

El precio de compra supuso unos multiplos de adquisicion (sobre cifras de 2007) de:

EBITDA EBIT

7,0 veces 9,7 veces

a) Composicion del accionariado a 30 de junio de 2009

DINAMIA 36,8%
N+1 PEF 11 36,8%
Equipo Directivo 26,4%
Total 100,0%

b) Descripcién de la compaiiia

MBA es el unico operador independiente en Europa con presencia significativa en el
mercado (en la actualidad la compania opera en Espafia, Italia, Portugal y Reino Unido),
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y cuarto operador en Espana, en la distribucion de productos ortopédicos con una cuota
de mercado del 14% en el mercado nacional.

El grupo esta especializado en proétesis de rodilla, cadera, columna, fijacion interna y
externa, distribuidos bajo su propia marca. Ademas, MBA tiene una linea de negocio
especializada en productos biologicos complementarios a su actividad principal bajo la
marca BIOSER. Los principales clientes del grupo son hospitales publicos,
aseguradoras privadas y particulares.

¢) Descripcién del mercado

El mercado de cirugia ortopédica y traumatologia en Europa ha experimentado un
crecimiento medio del 7% en el periodo 2004 — 2007. Para el periodo 2008-2010 se
preveian crecimientos anuales en la misma linea.

Los principales drivers del mercado de ortopedia son: (i) envejecimiento de la
poblacion, (ii) creciente conocimiento y éxito de este tipo de operaciones por la mejora
de tecnologias e (iii) incremento de la demanda de reposicion debido a la constante
mejora tecnologica.

El mercado se encuentra muy fragmentado. En Espafia el mercado estd liderado por
multinacionales fabricantes con presencia comercial como Stryker, Zimmer, Depuy
(J&J) y Biomet con una cuota agregada del 68%. Su tamano en el afio 2007 ascendi6 a
420 millones de euros.

d) Fundamentos de la inversién®

e Posicion de referencia en un mercado protegido ante cambios del ciclo
econdmico.

¢ Modelo de negocio basado en inversion recurrente en instrumental para los
clientes y la continua incorporacion a la cartera de productos de la compafia de
productos innovadores y de maxima calidad (claro enfoque en [+D+1i).

¢ Fuerte imagen de marca, con reconocimiento internacional.

e Servicio de alto valor afiadido al cliente a través de una relacion cercana con los
cirujanos y formacidn constante a médicos y comerciales propios.

e Equipo directivo con experiencia en el sector, complementario, involucrado en
el proyecto y orientado al desarrollo internacional.

¢) Evolucidn reciente v principales magnitudes financieras

Las ventas durante el primer semestre de 2009 han evolucionado en linea con el
presupuesto y el mercado (crecimiento del 3,2% sobre 2008).

? Hace referencia a aquellos factores considerados en el momento de la inversion, aplica a todas las
compaiiias de la cartera de participadas.
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Durante el primer semestre de 2009 la compaiiia ha continuado con el proceso de
reorganizacion interna iniciado a finales de 2008.

Asimismo, la compaifiia sigue fortaleciendo su capacidad de gestion con la
incorporacion de gestores de primer nivel en aquellas posiciones o areas geograficas que
asi lo requieran (Italia y Reino Unido).

En la actualidad la compafiia se encuentra analizando nuevas oportunidades en
mercados europeos en los que todavia no esta presente al objeto de beneficiarse de
trasladar a esos paises las ventajas competitivas de la compafiia (modelo de negocio,
catalogo de productos, relacion con proveedores internacionales, know-how tecnologico,
etc.).

MBA se encuentra al corriente de pagos con los bancos que ayudaron a financiar la
inversion. Asimismo la compafiia cumple con la totalidad de los ratios financieros
fijados entre las partes como medida de seguimiento del desempefio de la compaiiia.

La compaiiia espera cerrar 2009 en linea con el plan de negocio inicial (ventas de 84
millones de euros y EBITDA de 25,6 millones, lo que supone un crecimiento del 8%
sobre 2008).

En base a la buena evolucion durante el ejercicio 2009 en un ambiente macroeconémico
complicado y a partir de las oportunidades que el mercado internacional ofrece para una
compaiiia con la imagen de marca y el modelo del negocio de MBA, se espera que la
compafiia evolucione segin el plan de negocio inicial. Debido a la evolucion del
negocio de MBA, se estima que existe posibilidad de revalorizacion futura de dicha
inversion.
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Los datos financieros de esta compafiia son los siguientes:

*Cifras en miles de Euros

PyG
Ingresos de Explotacion
EBITDA
EBIT
BAI
Beneficio del Ejercicio

Ratios de PyG

Crec. Ingresos (%)(3)
Margen EBITDA (%)

Gtos. Finan” / EBITDA (%)
Margen Beneficio Neto (%)

Balance de Situacion
Fondo de Comercio
Tesoreria

Total Activos

Fondos Propios
Préstamo Participativo
Deuda Financiera

Consolidado Consolidado Consolidado Consolidado
Reporting(l) Pro-Forma® Pro-Forma® Pro-Forma®
30.06.2009 31.12.2008 31.12.2007 31.12.2006

44.073 77.689 73.828 68.416

14.407 23.575 20.038 18.718

12.504 17.319 16.813 15.140

10.110 12.980 18.139 15.849

8.376 10.074 12.311 10.414

3,2% 5,2% 7,9% n.d.

32,7% 30,3% 27,1% 27,4%

13,9% 10,8% 3,2% 3,4%

19,0% 13,0% 16,7% 15,2%

92.918 92918 0 0

5.301 2.371 3.285 1.172

187.023 178.401 88.721 86.453

72.143 63.767 57.902 52.561

17.113 16.139 0 0

78.175 81.746 10.949 13.092

(1) Se corresponde a las cuentas de gestion de la compariia (no auditadas) a la fecha indicada. Aplica para todas

las compariias participadas

(2) Los datos Pro-Forma para los ejercicios 2006-2008 se han realizado para obtener datos comparables basado
en cuentas anuales auditatas individuales

(3) La variacion de los ingresos de junio 2009 compara contra el mismo periodo de 2008

(4) Los gastos financieros corresponden a deudas con entidades de crédito, quedando excluidos los intereses
devengados por el préstamo participativo. No obstante, dichos gastos se registran anualmente en contabilidad y
se liquidan en el momento de la desinversion.

2) Grupo Xanit

Aflo de inversion

Inversion de DINAMIA hasta 30 de junio 2009 (miles de euros)
Inversion en Capital y Prima de Emision (miles de euros)

Inversion en Préstamo Participativo (miles de euros)

Participacion de DINAMIA
Tipo de Operacion

Valoracion diciembre 2008 (miles de euros

Valoracion junio 2009 (miles de euros

Método de valoracion”

1
1

diciembre de 2007

22.308
6.692
15.616
32,02%

MBI- Build up

19.167
19.167
Coste®?

(1) Seguin informe de valoracion de DINAMIA de 30 de junio de 2009
(2) La compaiiia se valora a coste por haber sido recientemente adquirida; sin embargo (v segun la normativa de la
EVCA) se ajusta dicho valor por el retraso en el desarrollo de su plan de negocio

- 146 -



DINAMIA invirti6 inicialmente 42.000 miles de euros para la compra de las sociedades
Centro Hospitalario San Rafael de Benalméadena, S.L. y Hospital de Benalmadena
Xanit, S.L. (incluyendo la adquisiciéon de acciones ordinarias, y la concesion de
préstamos participativos y ordinarios). Las dos sociedades son respectivamente la
propietaria y explotadora del Hospital Internacional Xanit. Junto con DINAMIA, los
fondos suizos Lombard Odier Darier Hentsch (LODH) y Partners Group co-invirtieron
en las mismas condiciones, y tienen actualmente un 30,5% del capital entre ambos. El
resto del capital social queda en manos del equipo directivo. Posteriormente, DINAMIA
cancel6 uno de los préstamos concedidos a Grupo Xanit por importe de 5.000 miles de
euros y vendio6 al fondo N+1 PEF II el 50% de su inversion inicial.

Asimismo, durante el primer semestre de 2008, el Grupo Xanit adquirid una
participacion del capital social de la sociedad Gabinete Médico Velazquez, S.L. (GMV),
proyecto de centros médicos dedicados a ofrecer servicios de ginecologia y obstetricia
en Madrid. La inversion se realiz6 a través de una ampliacion de capital por un importe
de 1.308 miles de euros. El resto de la ampliacion fue suscrita por el Fondo N+1 PEF 11
y los socios LODH y Partners Group en el porcentaje correspondiente. Tras estas
operaciones, la participacion de DINAMIA en el capital social del Grupo Xanit es del
32,02%.

En agosto de 2009 DINAMIA invirtié 508 miles de euros adicionales para financiar la
expansion de GMV mediante la apertura de un nuevo edificio en Madrid.

En el momento de la adquisicion, los resultados operativos de Xanit eran negativos
dado su caracter de compaiiia en desarrollo, no teniendo sentido por tanto el analisis de
multiplos de adquisicion.

a) Composicion del accionariado a 30 de junio de 2009

DINAMIA 32,0%
N+1 PEF II 32,0%
LODH Private Equity 15,3%
Partners Group 15,2%
Equipo Directivo 5,5%
Total 100,0%

b) Descripcién de la compaiiia

Xanit es un proyecto de consolidacion del mercado sanitario privado espaiiol con el
objetivo de crear uno de los principales grupos hospitalarios privados del pais. El Grupo
actualmente esta formado por el Hospital Xanit Internacional de Benalmadena (Malaga)
y el Grupo de centros médicos GMV de Madrid.

El Hospital comenz6 su actividad en enero de 2006 y desde entonces se ha convertido
en uno de los hospitales de referencia del sur de Espafia logrando una posicion de
referencia en varias especialidades, como la oncologia y la cirugia cardiaca. GMV es el
grupo de referencia en servicios de ginecologia y obstetricia en la Comunidad de
Madrid.
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¢) Descripcién del mercado

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

El Hospital Xanit Internacional realiza su actividad dentro del sector sanitario privado
de la provincia de Mélaga. Sin embargo, el mercado objetivo del Hospital cubre toda la
Comunidad de Andalucia y puntualmente el resto del territorio nacional. GMV
desarrolla su actividad en Madrid, donde existe una demanda muy alta de centros
dirigidos a la mujer y especializados en diagnostico oncoldgico, obstetricia y
tratamientos de fertilidad.

d) Fundamentos de la inversion

e Sector muy fragmentado y atomizado con grandes perspectivas de
consolidacion.

¢ Qran resistencia a posibles cambios de ciclo y unos fuertes crecimientos.

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

¢) Evolucidn reciente v principales magnitudes financieras

En el primer semestre de 2009 Xanit Hospital Internacional se ha consolidado como
hospital de referencia en la Costa del Sol, habiendo obtenido unos resultados
sobresalientes con respecto al afio anterior y a su presupuesto. El hospital ha logrado un
crecimiento acumulado en ventas del 22% respecto al afio pasado.

El crecimiento es especialmente destacado en pacientes de compaiiias nacionales, con
crecimientos superiores al 55% respecto al afio anterior. En cuanto a pacientes
extranjeros, la caida del turismo en la zona ha sido contrarrestada con un agresivo plan
comercial que ha permitido mantener el mismo trafico de pacientes que el afio anterior.

En 2009 GMV contintia demostrando una evolucion positiva superando los resultados
del afio pasado. La sociedad esta actualmente analizando distintas alternativas para
incrementar la capacidad de sus instalaciones.

Entre los proyectos que siguen en marcha en el hospital destacan la implantacion de
nuevos sistemas de control y gestion y la apertura de un centro médico en Fuengirola, el
cual permitird a Xanit ampliar el mercado objetivo y complementar su actividad en la
zona.

El Grupo Xanit no cuenta con deuda de adquisicioén en su balance, de tal modo que la
compafiia no se enfrenta a posibles problemas de cumplimiento de covenants y
similares. Xanit estd trabajando con bancos para explorar varias posibilidades de
incrementar su financiacion para favorecer el crecimiento.
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Las perspectivas de crecimiento de la compafiia son muy positivas, tanto en Xanit
Internacional como en GMV. En el primer caso, la incorporacion de nuevas
aseguradoras a la base de clientes unida a la apertura de nuevos centros médicos en la
zona de la Costa del Sol permitira mantener los niveles actuales de crecimiento en 2010
y afos sucesivos. En el caso de GMV, la apertura de un nuevo edificio que concentrara
toda la actividad y aumentara la capacidad instalada, dotara al negocio de unas elevadas
posibilidades de crecimiento a medio plazo.

Tal y como se ha mencionado anteriormente, DINAMIA valora su inversion en Xanit
por el método de coste, ajustando dicho valor a la baja por el retraso en el desarrollo del
plan de negocio. Sin embargo, si se mantiene a futuro la evolucion reciente del negocio
de Xanit y GMV cabe la posibilidad de llevar a cabo una revalorizacion de dicha
inversion.

Los datos financieros de esta compafiia son los siguientes:

Consolidado Consolidado Consolidado
Cifras en miles de Euros Reporting(l) Pro-Forma® Auditoria
30.06.2009 31.12.2008 31.12.2007
PyG
Ingresos de Explotacion 20.065 34.494 23.402
EBITDA® 3.167 2418 (1.932)
EBIT 781 (5.419) (13.242)
BAI (4.158) (13.639) (16.591)
Beneficio del Ejercicio (4.158) (13.247) (16.650)
Ratios de PyG
Crec. Ingresos (%)™ 6,8% 47,4% nd.
Margen EBITDA (%) 15,8% 7,0% -8,3%
Gtos. Finan® / EBITDA (%) 29,0% 63,3% ns.
Margen Beneficio Neto (%) -20,7% -38,4%) -71,1%

Balance de Situacion

Fondo de Comercio 37.089 37.089 33.229
Tesoreria 167 345 1.839
Total Activos 86.019 84.839 81.300
Fondos Propios (1.801) 2.137 4.344
Préstamo Participativo® 57.397 53.502 44.959
Deuda Financiera 19.447 19.922 19.550

(1) Datos GMV ajustados al 66% de participacion

(2) Cuentas auditadas de Grupo Xanit y datos reportados por GMV ajustados al 66% de la
participacion

(3) EBITDA Pro-Forma antes de gastos de la central (equipo directivo que encabeza el
proyecto) y gastos no recurrentes

(4) La variacion de los ingresos de junio 2009 compara contra el mismo periodo de 2008
(5) Los gastos financieros corresponden a deudas con entidades de crédito, quedando

excluidos los intereses devengados por el préstamo participativo
(6) Los préstamos participativos se consideraran patrimonio neto a efectos de reduccion de

capital y liquidacion de sociedades previstas en la legislacion mercantil
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3) Bodybell

Afio de inversion abril de 2005
Inversion de DINAMIA hasta 30 de junio 2009 (miles de euros) 21.500
Inversion en Capital y Prima de Emision (miles de euros) 5.375
Inversion en Préstamo Participativo (miles de euros)(l) 16.125
Participacion de DINAMIA 14,35%
Tipo de Operacion BIMBO

Valoracion diciembre 2008 (miles de euros)(z) 0

Valoracion junio 2009 (miles de euros)(z) 0

2 )

Me¢étodo de valoracion Multiplo de comparables(3

(1) Fruto de las diversas captializaciones, el principal del préstamo participativo a 30 de junio de 2009 asciende a
11.959 miles de euros

(2) Seguin informe de valoracion de DINAMIA de 30 de junio de 2009
(3) Las cotizadas comparables mas representativas son Douglas, Sally Beauty y Alliance Boots, lo que representa

un multiplo de 7,0 veces EBITDA

Con fecha 18 de marzo de 2005, DINAMIA alcanzé un acuerdo para la inversion de
21.500 miles de euros en la compaiia The Beauty Bell Chain, S.L., vehiculo utilizado
para la adquisicion de una participacion del 100% en las sociedades Ibérica de
Drogueria y Perfumeria, S.A. y Compailia de Almacenaje, Distribucion y Servicios,
S.A. (en adelante “Bodybell”). Dicho acuerdo, incluia la suscripcion de una ampliacion
de capital por importe 5.375 miles de euros y la concesion de un préstamo participativo
de 16.125 miles de euros. La operacion, tras su comunicacién y aprobacion por el
Servicio de Defensa de la Competencia, se completé el 27 de abril de 2005. La
participacion final de DINAMIA en el capital de The Beauty Bell Chain, S.L. como
consecuencia de la operacidon descrita asi como tras una ampliacidon de capital que tuvo
lugar con posterioridad, y que fue suscrita integramente por las familias vendedoras,
ascendio al 27,6% del capital social.

En diciembre de 2006, el Grupo finalizd6 un proceso de reestructuracion societaria y
financiera, que consistié en una reduccion y posterior amortizacién de una parte muy
significativa del capital social y la obtencion de una nueva estructura de deuda
financiera. Mediante dicha operaciéon, DINAMIA, al igual que el resto de los socios,
recuperd un 105% de su inversion original (22.575 miles de euros), con la consiguiente
plusvalia, sin que su participacion se viera afectada de manera significativa.

Con fecha 10 de mayo de 2007, el Grupo Bodybell alcanz6 un acuerdo para la
adquisicion del 100% de las companias del grupo Juteco, adquisicion que permitia
reforzar la posicion del Grupo en la zona centro del territorio nacional.

Con fecha 28 de octubre de 2008 el Grupo Bodybell, con el objeto de reforzar su
proyecto de crecimiento, dio entrada en su accionariado a fondos de capital riesgo
gestionados por Mercapital, mediante concesiéon de préstamos participativos y una
ampliacion de capital por la que éstos adquirieron un 49,0% del capital social del Grupo
Bodybell. Como consecuencia de la mencionada ampliacién de capital, DINAMIA vio
diluida su participacion del 26,8% anterior hasta el 14,4% actual.
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a) Composicion del accionariado a 30 de junio de 2009

Mercapital 49,0%
DINAMIA 14,4%
N-+1PEF I 14,2%
Otros inversores 22,4%
Total 100,0%

El alineamiento del 77,6% del accionariado, todos ellos inversores financieros de la
misma tipologia, se soporta con el correspondiente acuerdo de accionistas que regula,
entre otros, los escenarios de salida (desinversion).

b) Descripcién de la compaiiia

Bodybell es, con sus mas de 240 tiendas en el territorio nacional (con las ensefas
Bodybell y Juteco), una de las principales cadenas del denominado canal de Drogueria y
Perfumeria Moderna en Espafia. Las actividades del grupo incluyen el comercio al por
menor de articulos de perfumeria, cosmética y drogueria, asi como el comercio al por
mayor de productos de drogueria y perfumeria de consumo.

La estrategia a futuro se basa en intensificar el crecimiento del modelo de negocio que
la compaiiia ha desarrollado en el pasado.

¢) Descripcién del mercado

El mercado de drogueria y perfumeria, al igual que el resto del mercado del comercio al
por menor, se estd viendo afectado por el deterioro de la situacion macroecondmica y la
disminucion del consumo, alejandose de las tasas de crecimiento superiores al 5% de
gjercicios anteriores.

En lo que a estructura del mercado de drogueria y perfumeria se refiere, se sigue
observando una reduccion del universo de establecimientos de drogueria y perfumeria
consecuencia del descenso en el numero de establecimientos tradicionales absorbido en
parte por establecimientos de drogueria y perfumeria moderna en libre servicio
(autoservicio).

d) Fundamentos de la inversion

e Macros solidos. Es un sector con alto potencial de crecimiento (especialmente
segmentos nuevos como el de cosmética para hombre) con menor ciclicidad ante
eventuales crisis y sin riesgo de moda.

e Fuerte imagen de la marca Bodybell en Espafia, posicion dominante en el centro
de Espafia y muy buenas localizaciones.

¢ Oportunidad de consolidacion. Es un mercado altamente fragmentado con
muchos operadores regionales de caracter familiar.

e Equipo directivo experimentado.
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¢) Evolucidn reciente v principales magnitudes financieras

Bodybell es mayoritariamente un negocio de distribucion detallista, cuya evolucion esta
muy vinculada al consumo. Por consiguiente, la actual crisis econdmica inevitablemente
ha afectado al volumen de ventas del Grupo, no tanto en el nimero de visitas que las
tiendas reciben y actos de compra que se realizan, como en el gasto medio por compra
que hacen los clientes. Esto es consecuencia directa del trading down de los clientes que
ha experimentado el negocio en los ultimos meses, por el cual éstos no reducen el
nimero de productos adquiridos, pero si el presupuesto dedicado a la compra,
adquiriendo productos de menor precio (y menor calidad), sin dejar de esta forma de
comprar y cubrir su necesidad de consumo. En definitiva, aunque el negocio mantiene
sus volumenes de ventas, ha visto reducido el importe medio de cada acto de compra, lo
que ha afectado a la facturacion total. En Gltimo caso, el negocio estd experimentando
las consecuencias de una reduccion de renta disponible por parte del consumidor,
derivada de unos menores ingresos y/o una mayor propension al ahorro en tiempos de
incertidumbre econdmica.

El aspecto mas positivo de la evolucién reciente de Bodybell, no obstante, es que se ha
constatado el alto grado de fidelizacion de los clientes (la tarjeta de fidelizacion del
“Club Complice” mantiene ¢.600.000 titulares), que siguen confiando sus compras en
Bodybell. El Grupo ha seguido su politica de expansioén y reformas de tiendas, que
siguen siendo una base solida y rentable, incluso en un entorno mas duro como el
actual, y que permitirdn al grupo recuperar su nivel de ventas y rentabilidad operativa
historico una vez que se haya superado la actual coyuntura de crisis a nivel
macroeconomico.

Adicionalmente el Grupo continua desarrollando un extenso trabajo interno, centrado en
el desarrollo e implantaciéon de dos grandes proyectos que permitirdn mejorar la
eficiencia operativa del negocio y su control y gestion financiera: por un lado (i) el
traslado a una nueva plataforma logistica, que permitira dar servicio a una red de hasta
500 tiendas, y por otro, (ii) la implementacion de un sistema de gestion integrada (ERP).
Se espera que ambos proyectos estén finalizados durante el primer semestre del afo
2010.

La deuda financiera de la compaiia corresponde a los préstamos que un grupo de
bancos nacionales e internacionales tienen otorgados para la financiacion del negocio.
El grupo, tras una renegociacion de la deuda realizada durante el pasado ejercicio, se
encuentra al corriente de todas sus obligaciones financieras, aunque mantiene
conversaciones continuadas para asegurar que la estructura de financiacién otorga la
flexibilidad suficiente para permitir a la compaiia adecuarse a la actual situacion de
mercado, en la que los crecimientos historicos del negocio se han visto reducidos.

Las expectativas del Grupo para el afio 2010 son recuperar la senda del crecimiento y
ganar cuota dentro del canal moderno de libre-servicio, una vez superados los
momentos mas criticos de la crisis y el impacto que ha tenido en el consumo privado.

Tal y como se comenta anteriormente, DINAMIA asigna un valor nulo a su inversion en
esta compaiia. Sin embargo, teniendo en cuenta los resultados de la compaiiia, su
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enterprise value seria positivo ya que, para dicho calculo, no se detrae el importe de la
deuda financiera neta.

De esta forma, en la medida en que Bodybell recupere los niveles histéricos de
actividad conjuntamente con una recuperacion de los mercados (en términos de
multiplos de valoracion), y con una disminucién de la deuda, se produciria un
incremento del valor empresa. Lo anterior, junto con una progresiva reduccion de la
deuda bancaria podria suponer una potencial revalorizacion del valor de la inversion de
DINAMIA en la misma.

Los datos financieros de esta compafiia son los siguientes:

Consolidado Consolidado Consolidado Consolidado
*Cifras en miles de Euros Reporting Auditoria Auditoria Auditoria
30.06.2009 31.12.2008 31.12.2007 31.12.2006
PyG
Ingresos de Explotacion 125.088 261.277 277.189 193.017
EBITDAY 13.217 30.322 39.845 28.317
EBIT 10.137 15.429 15.206 7.803
BAI?® (6.279) (14.576) (11.090) 8.552
Beneficio del Ejercicio (4.396) (7.639) (10.826) 4.754
Ratios de PyG
Crec. Ingresos (%)(3) -5,8% -5,7% 43,6%) n.d.
Margen EBITDA (%) 10,6% 11,6% 14,4% 14,7%
Gtos. Finan."” / EBITDA (%) 42,1% 39,9% 19,8% 21,4%
Margen Beneficio Neto (%) -3,5% -2,9% -3,9% 2,5%
N° de tiendas 244 241 240 229
Balance de Situacion
Fondo de Comercio 200.795 200.795 205.472 125.217
Tesoreria 19.209 27.538 11.590 33.577
Total Activos 362.680 379.050 362.948 253.762
Fondos Propios (26.1606) (21.770) (86.124) (75.298)
Préstamo Participativo(s) 187.004 183.968 217.955 213.702
Deuda Financiera 161.123 170.424 167.942 75.755

(1) EBITDA ajustado segun las cuentas anuales auditadas con gastos de la transaccion y no recurrentes del negocio

(2) En cuanto a los resultados de la sociedad, es preciso mencionar que la estructura de capital, tanto por fondos
propios (incluyendo el impacto de los préstamos participativos) como por la deuda bancaria, y las amortizaciones
son los principales motivos que explican el beneficio del ejercicio partiendo de resultados operativos positivos

(3) La variacion de los ingresos de junio 2009 compara contra el mismo periodo de 2008

(4) Los gastos financieros corresponden a deudas con entidades de crédito, quedando excluidos los intereses
devengados por el préstamo participativo

(5) Los préstamos participativos se consideraran patrimonio neto a efectos de reduccion de capital y liquidacion de
sociedades previstas en la legislacion mercantil
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4) Colegios Laude

Ao de inversion junio de 2006
Inversion de DINAMIA hasta 30 de junio 2009 (miles de euros) 17.542

Inversion en Capital y Prima de Emision (miles de euros) 4.386

Inversion en Préstamo Participativo (miles de euros) 13.156
Participacion de DINAMIA 44,94%
Tipo de Operacion MBI - Build up
Valoracion diciembre 2008 (miles de euros)“) 9.740

0(2)
)

Valoracién junio 2009 (miles de euros)(l)

1

Me¢étodo de valoracion Multiplo de comparables(3

(1) Seguin informe de valoracion de DINAMIA de 30 de junio de 2009
(2) La bajada de la valoracion de un periodo a otro se debe tanto a la caida de los multiplos de cotizadas
comparables como a la bajada del negocio de la compaiiia (véase la tabla resumen de los estados financieros a

continuacion)
(3) Las cotizadas mas representativas son Career Education, Corinthian y Devry. El multiplo empleado en la

valoracion asciende a 8,4 veces EBITDA

Colegios Laude es un proyecto de crecimiento y consolidacion (build-up) en el sector de
educacion privada, que ha llevado a convertir Laude en la mayor cadena de colegios
privados bilingiies de Espafia.

DINAMIA realiz6 una inversion inicial de 9.004 miles de euros en junio de 2006 para
la adquisicion de los colegios Newton College (Elche), British School of Vila-real
(Villareal), El Altillo (Jerez) y Fontenebro (Madrid). El proyecto de build-up se ha ido
consolidando desde esa fecha con nuevas adquisiciones: The Lady Elisabeth School
(Benitachell/Llibert), Palacio de Granda (Oviedo) y Laude San Pedro International
College (San Pedro de Alcantara). A final de 2007, la inversion de DINAMIA ascendia
a 16.063 miles de euros.

En la segunda mitad de 2008 tuvo lugar la primera adquisicion de un colegio en el
extranjero, Bredon School. Después de esta ultima inversion, la inversion de DINAMIA
en el proyecto asciende a un total de 17.542 miles de euros, de los cuales 13.156 miles
de euros son préstamo participativo. Asimismo, durante el mes de julio de 2009
DINAMIA ha invertido 500 miles de euros para apoyar el crecimiento y consolidacion
de la cadena.

El precio de compra supone unos multiplos de adquisicion (sobre cifras estimadas de
2006) de:

EBITDA EBIT

10,8 veces 13,4 veces

Tal y como se comenta anteriormente, DINAMIA asigna un valor nulo a su inversion en
esta compania. No obstante lo anterior, el enterprise value de Laude calculado en el
Informe de Valoracion de 30 de junio de 2009 asciende a 27 millones de euros.
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a) Composicion actual del accionariado

DINAMIA 44,9%
N+1 PEF I 44,9%
Equipo Directivo 10,1%
Total 100,0%

b) Descripcién de la compaiiia

El proyecto de Colegios Laude se ha configurado desde sus origenes como la mayor
cadena de colegios privados bilinglies de Espafia, formando a alumnos con edades
comprendidas entre los 2 y los 18 afios. La cadena opera actualmente 7 colegios y 9
centros en diferentes ciudades espafiolas, ademés de un colegio en Gloucestershire,
Reino Unido.

¢) Descripcién del mercado

El mercado educativo pre-universitario en Espaiia contdé en 2007 con 6,7 millones de
alumnos.

La coyuntura actual ha hecho que el trasvase de alumnos experimentado en los ultimos
afios de los centros publicos a los concertados y a su vez de los concertados a los
privados invierta su tendencia. Sin embargo, se espera que el ritmo vuelva a recuperarse
una vez se produzca el repunte de la economia espafola. Adicionalmente, se constata un
paulatino desgaste del modelo de colegios concertados debido a la financiacion
insuficiente de los centros y la supeditacion a la Administracion Publica, estimdndose
que en 2012 seran necesarios mas de 600 nuevos colegios privados para hacer frente a
la demanda.

Los centros educativos privados (no concertados) garantizan independencia frente a la
Administracion pues gozan de autonomia para establecer su régimen interno, para
determinar sus procedimientos de admision y evaluacion, y fijar sus cuotas.

d) Fundamentos de la inversion

e FExceso de demanda sobre oferta. Existe una creciente demanda de centros
privados debido a:

o La creciente preocupacion por la educacion, que estd llevando a las
familias con rentas medias-altas a buscar una educacion de mayor
calidad para sus hijos.

o La saturacion de los centros publicos en los cursos infantiles.
e Oportunidad de consolidacion del sector. Se trata de un sector muy poco

desarrollado, con un grado de profesionalizacion muy bajo y altamente
fragmentado.
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e Sector en crecimiento. Se prevé que el mercado crezca un 2,6% en volumen y
5,7% en valor hasta el 2012, absorbiendo un 24% del total del crecimiento del
parque de estudiantes desde el 2004 al 2012.

¢) Evolucidn reciente v principales magnitudes financieras

Tras completar durante la segunda mitad de 2008 la primera adquisicién de un colegio
en el extranjero, Laude se esta centrando durante los cursos 2008/09 y 2009/10 en
consolidar la plataforma actual de colegios desde el punto de vista educativo, operativo
y financiero.

Los esfuerzos educativos que se han llevado a cabo han dado sus frutos, resultando en
un 97% de aprobados en selectividad. Entre las medidas operativas destacan la
construcciéon de un nuevo edificio para los alumnos del Junior School del Lady
Elisabeth School en Benitachell y la revision de contratos con los principales
proveedores. De igual manera, se estdn iniciando las obras de ampliaciéon de las
instalaciones del British School of Vila-real, que se completaran durante el curso
2009/10.

La intensidad de la crisis econdmica esta impactando en un sector considerado
tradicionalmente inmune al ciclo, y est4 llevando a algunos padres a tener que cambiar a
sus hijos de colegios privados a colegios concertados por motivos econémicos. A pesar
de este hecho, el impacto de la situacion econdmica sobre el numero de bajas de
alumnos de Laude ha sido limitado en términos agregados, lo que confirma el elevado
grado de fidelizacion de los alumnos y su participacion en el proyecto.

Los bancos financiadores de Laude apoyan abiertamente el proyecto de la cadena, y han
acordado adecuar los compromisos financieros del grupo para afrontar esta etapa de
mayor incertidumbre econdmica, dotando a la cadena de la flexibilidad operativa
necesaria para asegurar la continuidad del proyecto educativo de los alumnos. Cabe
mencionar que dicha deuda tiene garantias hipotecarias sobre los inmuebles, los cuales
estan valorados actualmente en 25 millones de euros, un importe cercano a la totalidad
de la deuda neta. En la actualidad, uno de los objetivos estratégicos de DINAMIA es
reforzar los actuales recursos directivos de la cadena para seguir desarrollando el
proyecto de crecimiento en el sector.

Tal y como se comenta anteriormente, DINAMIA asigna un valor nulo a su inversion en
esta compania. No obstante lo anterior, el enterprise value de colegios Laude calculado
en el Informe de Valoracion de 30 de junio de 2009 asciende a 27 millones de euros.
Las perspectivas de la cadena son positivas, una vez superados los meses mas criticos
de la crisis econdmica en Espafia, y en la medida en que la ocupacion actual de los
colegios sigue siendo moderada, lo que permitira incrementar el nimero de alumnos
considerablemente en el medio y largo plazo. La mencionada recuperacion de niveles
histéricos de actividad, con la previsible recuperacion de los niveles de los mercados (y
multiplos de valoracidon) hace prever una revalorizacion del valor de la compaiia y
previsiblemente de la inversion de DINAMIA en la misma.
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Los datos financieros de esta compafiia son los siguientes:

Cifras en miles de Euros

PyG
Ingresos de Explotacion
EBITDA
EBIT
BAI®
Beneficio del Ejercicio

Ratios de PyG
Crec. Ingresos (%)
Margen EBITDA (%)
Gtos. Finan® / EBITDA (%)

Margen Beneficio Neto (%)
N° de colegios

Balance de Situacion
Fondo de Comercio
Tesoreria

Total Activos
Fondos Propios
Préstamo Par‘[icipativo(é)

Deuda Financiera'”

Consolidado Consolidado Consolidado Consolidado
Reporting Auditoria Pro-forma Auditoria
31.08.2009 31.08.2008 31.08.07" 31.08.2006%

39.830 38.742 29.768 490
3.569 4713 2.446 (3.229)
2.453 1.657 1.759 (3.338)

(3.809) (4.339) (7.162) (4.106)

(3.884) (4.413) (7.162) (4.031)
2,8% 30,1%| n.s.Y) n.d.
9,0% 12,2% 8,2%] n.s. Y

44.7% 38,2% 51,4% n.s. Y
9,8% -11,4%| 24,1% n.s. Y

8 8 7 4

28.654 28.654 23.332 10.389
1.775 2.185 2.232 3.431

68.537 69.352 68.369 39.964

(10.442) (6.546) (2.589) (4.027)
34.542 29.813 26.499 13.776
32.103 33.027 33.726 18.798

(1) Ingresos de explotacion, EBITDA y EBIT pro forma (impacto anualizado adquisicion 3 colegios)

(2) Ejercicio comprendido entre el 20 de febrero y el 31 de agosto

(3) En cuanto a los resultados de la sociedad, es preciso mencionar que la estructura de capital, tanto por fondos
propios (incluyendo el impacto de los préstamos participativos) como por la deuda bancaria, es el principal
motivo que explica el beneficio del ejercicio partiendo de resultados operativos positivos
(4) n.s. - no significativo. Se debe a que el periodo considerado no resulta representativo de un ejercicio escolar

completo

(5) Los gastos financieros corresponden a deudas con entidades de crédito, quedando excluidos los intereses
devengados por el préstamo participativo

(6) Los préstamos participativos se considerardn patrimonio neto a efectos de reduccion de capital y liquidacion
de sociedades previstas en la legislacion mercantil

(7) Incluye préstamo de vendedores
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5) Arco Wine Investment Group, S.A.

Afio de inversion marzo de 1999
Inversion de DINAMIA hasta 30 de junio 2009 (miles de euros) 17.480

Inversion en Capital y Prima de Emision (miles de euros) 17.480

Inversion en Préstamo Participativo (miles de euros) 0
Participacion de DINAMIA 8,00%
Tipo de Operacion MBO
Valoracién diciembre 2008 (miles de euros)“) 12.571
Valoracién junio 2009 (miles de euros)(l) 9.208

1

Método de valoracion Valor Teorico Contable

(1) Segun informe de valoracion de DINAMIA de 30 de junio de 2009
(2) La bajada de la valoracion de un periodo a otro se debe a la bajada del negocio de la compaiiia (véase la tabla

resumen de los estados financieros a continuacion)

En marzo de 1999, Arco Bodegas Unidas (antiguo Grupo Berberana) reorganizé su
accionariado con la compra a NH Hoteles (antigua Cofir) del 56% de su capital por
parte de diversos socios, entre los que se encontraba DINAMIA. En marzo de 2000, se
realizd una ampliacion de capital por importe de 30 millones de euros, de los que
DINAMIA suscribié 12 millones, con lo que su participacion en el capital de la
compaiiia se elevo hasta el §,00%.

El precio de compra supone unos multiplos de adquisicion (sobre cifras de 1999) de:

EBITDA EBIT

10,9 veces 12,3 veces

a) Composicion del accionariado a 30 de junio de 2009

Corporaciéon Financiera Arco 59,4%
DINAMIA 8,0%
Otros 32,3%
Autocartera 0,3%
Total 100,0%

b) Descripcién de la compaiiia

Arco Wine Investment Group, S.A. es la sociedad holding de las inversiones y
participaciones empresariales del grupo consolidado ARCO, cuya sociedad dominante
desde 2007 es Corporacion Financiera ARCO S.L.

Desde el ejercicio 2007 Arco Wine Investment Group, S.A. ha centrado su actividad en
actuar como mera tenedora de acciones o “holding” de participaciones empresariales,
transfiriendo en el ejercicio 2008 a sus sociedades dependientes la operativa directa en
la compra, venta, comercializacion y distribucion de vinos y a su sociedad dominante
las funciones relativas a la administracion y control financiero, por razones
organizativas y de eficiencia en la gestion.
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La compania centra su estrategia fundamentalmente en fortalecer el desarrollo
internacional, ofrecer una gama de productos basada en la calidad, diversificar el
negocio hacia la produccion de vinos fuera de la region de La Rioja y asegurarse el
suministro de la uva, asi como potenciar las actividades de venta directa y e-commerce.

¢) Descripcién del mercado

Segtn el ultimo informe de la Federacion Espafola de Vino, el mercado espafiol
de vino mantiene la misma tendencia decreciente de afios anteriores,
caracterizada por una mayor exportacion y un menor consumo interno. Las
exportaciones de vino experimentaron un crecimiento del 6,6% (TACC 87-07)
mientras que el consumo interno ha decrecido un 1,9% en el mismo periodo.

Segun el mencionado informe, todavia existen determinados segmentos que
mantienen, a pesar de la crisis que afecta al entorno macroeconoémico, cifras
globales de venta positivas en el afio. Sin embargo, los efectos de la coyuntura
actual se notan en (i) el descenso del volumen de ventas nacionales (sobre todo
en restauracion), (i) aumento de las exportaciones (principalmente de DO,
espumosos y granel) y (iii) incremento en el numero de solicitudes de arranque
de parras.

En términos de consumo, el volumen consumido por persona sigue cayendo afio
tras afio (TACC 87-07: -3,3%), aunque sigue siendo superior al de otros paises
de la Unidon Europea, como Francia, Italia y Portugal.

El mercado vitivinicola espafiol es un mercado fragmentado con un gran nimero
de empresas de tamafio reducido. Esto permite prever un futuro proceso de
concentracion sectorial, originando la desaparicion de las bodegas menos
competitivas.

d) Fundamentos de la inversion

Potencial de internacionalizacion, ofreciendo una gama de productos de calidad
reconocida.

Concentracion del sector, incrementandose el peso de los grandes grupos frente
a las bodegas mas pequenias mono origen.

Mejora del portfolio de producto, tanto en términos de origen, marca, como
posicionamiento.

¢) Evolucidn reciente v principales magnitudes financieras

En pleno proceso de implementacion del Plan Estratégico (con sustanciales cambios
organizativos) e inmersa en una evolucion negativa del negocio vinicola en Espafia, la
compaiia trabaja en su internacionalizacién y en el desarrollo de nuevas lineas de
producto.
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La estructura financiera empleada en la adquisicioén de la compaiiia carece de deuda de
adquisicion, por lo que no existe riesgo de cumplimiento de covenants o de capacidad
de repago de la deuda.

La evolucion reciente del negocio se ha visto afectada por la caida de precios y
volimenes, afectando al margen y resultados de la sociedad. Independientemente de
esta reduccion de los resultados, DINAMIA considera que existe un valor estratégico en
la sociedad por tratarse de uno de los mayores grupos vinicolas espafoles.

ARCO es la compaiiia con mayor antigiiedad en la cartera de compaiiias participadas de
DINAMIA, ya que su inversion inicial data de 1999. En este sentido, uno de los
motivos principales por los que no se ha producido una desinversion es porque el
accionariado estd compuesto por una diversidad accionarial con intereses dispersos
entre los que no se habia negociado un acuerdo entre accionistas que regulase el proceso
de desinversion. Asimismo las ofertas recibidas durante el periodo no llegaron a ser
aceptadas por el minimo de accionistas solicitado por el comprador.

En estos momentos se estan analizando diferentes alternativas que permitieran la
desinversion de la sociedad de un grupo mayoritario de accionistas.

Los datos financieros de esta compafiia son los siguientes:

Consolidado Consolidado Consolidado
*Cifras en miles de Euros Auditoria Auditoria Auditoria
31.09.2008 | 31.09.2007" | 31.12.2006
PyG
Ingresos de Explotacion 184.160 134.659 219.390
EBITDA 9.040 5.171 16.208
EBIT 2.980 1.222 11.599
BAI 60 194 14.023
Beneficio del Ejercicio 60 803 12.001
Ratios de PyG
Crec. Ingresos (%) nd. n.d. n.d.
Margen EBITDA (%) 4,9% 3,8% 7,4%
Gtos. Finan / EBITDA (%) 35,1% 34,7% 5,2%)
Margen Beneficio Neto (%) 0,0% 0,6% 5,5%
Balance de Situacion
Fondo de Comercio 1.390 1.436 1.436
Tesoreria 2.874 2.608 6.184
Total Activos 236.762 241.071 212.774
Fondos Propios 115.095 129.343 121.263
Préstamo Participativo 0 0 0
Deuda Financiera 71.424 63.140 50.561

(1) En 2007, la sociedad formulé sus cuentas anuales a 30 de septiembre para adecuar su
ejercicio social a su ciclo de actividad, por lo que las cuentas auditadas corresponden a un

periodo de nueve meses

(2) No se analiza la evolucion de las ventas debido a la falta de comparabilidad de los
periodos. No obstante lo anterior, si se comparan los dos ultimos ejercicios de 12 meses
cerrados (2008 vs. 2006) se obtendria un descenso de las ventas del 16%.
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Los datos financieros a 30 de junio de 2009 no se encuentran disponibles a la fecha de
registros del presente Folleto.

6) Bestin
Afo de inversion abril de 2008
Inversion de DINAMIA hasta 30 de junio 2009 (miles de euros) 13.400
Inversion en Capital y Prima de Emision (miles de euros) 6.700
Inversion en Préstamo Participativo (miles de euros) 6.700
Participacion de DINAMIA 42,01%
Tipo de Operacion BIMBO - Build up
Valoracion diciembre 2008 (miles de euros)“) 7.266
Valoracién junio 2009 (miles de euros)(l) 0
Meétodo de valoracion'” Coste®

(1) Seguin informe de valoracion de DINAMIA de 30 de junio de 2009

(2) La compariia se valora a coste por encontrarse en los primeros afios de inversion, sin embargo (v segun la
normativa de la EVCA) se ha reconocido un deterioro en dicho valor producido por la evolucion de la compaiiia.
Por ello el valor a 30 de junio de 2009 es de 0 miles de euros (véase la tabla resumen de los estados financieros)

Con fecha 17 de abril de 2008, DINAMIA alcanz6 un acuerdo para invertir 13.400
miles de euros en la compaiiia Bestin Supply Chain, S.L (“Bestin”), con el objeto de
adquirir junto con el equipo directivo de Bestin, y dos accionistas de las compafiias
adquiridas, el 100% de las sociedades Integral Transport Services, S.A. (ITS), y
Barnatrans, S.A. Dicha inversion consistid en la suscripcion de una ampliaciéon de
capital por importe de 6.700 miles de euros y un préstamo participativo de 6.700 miles
de euros. N+1 PEF II invirtié en las mismas condiciones e importes que DINAMIA.

Asi, el accionariado de Bestin queda formado por DINAMIA y N+1 PEF II con el 84%
de la sociedad y el equipo directivo de Bestin junto con otros accionistas con el restante
15,99%.

El precio de compra supone unos multiplos de adquisicion (sobre cifras de 2007) de:

EBITDA EBIT

8,0 veces 7,9 veces

La adquisicion de ambas compafiias, que se ha realizado de manera simultanea, se
enmarca dentro de una estrategia de crecimiento basada en la incorporacion de forma
selectiva de compafias especialistas en diferentes areas de la cadena de suministro.

a) Composicion del accionariado a 30 de junio de 2009

DINAMIA 42,0%
N+1 PEF II 42,0%
Equipo Directivo 16,0%
Total 100,0%

- 161 -



b) Descripcién de la compaiiia

Bestin Supply Chain es uno de los principales operadores logisticos de la Peninsula
Ibérica con capacidad para ofrecer servicios en todas y cada una de las areas de la
cadena de suministro, desde su disefio y planificacion hasta actividades de caracter
operativo como el almacenaje y transporte, subcontratando dichas actividades a terceros
independientes.

El proyecto se inicio6 en 2008 con la adquisicion simultanea de 2 compafias
complementarias de referencia en sus respectivas zonas geograficas: ITS y Barnatrans.
Ambas compaiiias cuentan con una soélida trayectoria en el mercado de la logistica
internacional desarrollando actividades de transporte aéreo, terrestre, maritimo, aduanas,
distribucion y asesoria en comercio exterior.

Estas adquisiciones se enmarcan dentro de una estrategia de crecimiento a través de
adquisiciones (build-up), basada en la incorporacion de forma selectiva de compafiias
especialistas en diferentes areas de la cadena de suministro.

¢) Descripcién del mercado

El mercado logistico ha crecido durante el periodo 2000-2007 a una tasa media del 9%.
Sin embargo, desde los comienzos de la crisis, la logistica de importacion y exportacion
ha sufrido un duro impacto con caidas en los precios de los fletes maritimos superiores
al 70%.

d) Fundamentos de la inversion

e Sinergias de ingresos y costes derivadas de la integracion de las compafiias
adquiridas.

e Potencial de consolidacion por tratarse de un sector fragmentado.

e Oportunidad de posicionamiento en el middle market, tradicionalmente
“desatendido” por los grandes operadores.

¢ Buenas perspectivas de desinversion al tratarse de un sector en consolidacion a
nivel europeo.

¢) Evolucidn reciente v principales magnitudes financieras

La crisis internacional que esta sufriendo la economia ha afectado notablemente a las
ventas del grupo Bestin y muy especialmente al segmento de transitario (agente que
presta sus servicios de asesoramiento y gestion tanto a importadores como exportadores
en temas relacionados con el comercio exterior). En dicha area, la disminucion de las
ventas se ha debido a (i) la intensa contraccion del comercio internacional y (ii) la fuerte
caida de precios de transporte internacional motivada por la sobreoferta de buques.

El equipo directivo ha puesto especial énfasis en adaptar la estructura de costes al nuevo
nivel de actividad y contexto econémico general, intentando que se perjudique en la
menor medida posible la calidad de los servicios de alto valor afiadido que ofrece la
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compaiia. A pesar de los esfuerzos realizados por la compaiiia, la sociedad contintia en
pérdidas a nivel operativo.

La Sociedad ha tenido que tomar la decision de incorporar a un equipo experto en
reestructuraciones para liderar la gestion de la sociedad.

Consecuentemente, se hace dificil determinar la recuperabilidad de la inversioén dada la
significativa caida de ventas.

Los datos financieros de esta compafiia son los siguientes:

Consolidado Consolidado Agregado Agregado
*Cifias en miles de Euros Reporting Pro-Forma'" Pro-Forma'" Pro-Forma'"
30.06.2009 31.12.2008 31.12.2007 31.12.2006
PyG
Ingresos de Explotacion 23.108 100.485 110.346 96.304
EBITDA (2.749) 2.434 7.377 7.835
EBIT (3.213) 1.600 6.898 7.312
BAI (5.415) (1.797) 6.435 7.323
Beneficio del Ejercicio (3.791) (1.228) 4.343 4.762
Ratios de PyG
Crec. Ingresos (%) -57,4% -8,9% 14,6% n.d.
Margen EBITDA (%) -11,9% 2,4% 6,7% 8,1%
Gtos. Finan” / EBITDA (%) n.s. 67,5% 13,8% 9,2%
Margen Beneficio Neto (%) -16,4% -1,2% 3,9% 4,9%
Balance de Situacion
Fondo de Comercio 37.520 37.520 0 0
Tesoreria 1.781 3.672 1.437 2.678
Total Activos 71.417 81.404 55.003 52.320
Fondos Propios 9.945 13.736 14.019 11.305
Préstamo Participativo 16.557 15.624 0 0
Deuda Financiera 29.798 30.009 12.450) 11.134

(1) Los datos Pro-Forma para los ejercicios 2006-2008 se han realizado para obtener datos comparables basado
en cuentas anuales auditatas individuales

(2) La variacion de los ingresos de junio 2009 compara contra el mismo periodo de 2008
(3) Los gastos financieros corresponden a deudas con entidades de crédito, quedando excluidos los intereses

devengados por el préstamo participativo
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7) High Tech

Ao de inversion enero de 2003
Inversion de DINAMIA hasta 30 de junio 2009 (miles de euros) 13.000

Inversion en Capital y Prima de Emision (miles de euros) 13.000

Inversion en Préstamo Participativo (miles de euros) 0
Participacion de DINAMIA 26,00%
Tipo de Operacion Expansion
Valoracion diciembre 2008 (miles de euros)"” 16.917
Valoracion junio 2009 (miles de euros)(l) o

1 )

Método de valoracion

(1) Seguin informe de valoracion de DINAMIA de 30 de junio de 2009

(2) La bajada de la valoracion de un periodo a otro se debe a la bajada del negocio de la compaiiia (véase la tabla
resumen de los estados financieros a continuacion)

(3) Las cotizadas comparables mas representativas son Accor, Sol Melia y NH Hoteles. El multiplo empleado en la
valoracion asciende a 9,9 veces EBITDA

Multiplo de comparables”

En enero de 2003, DINAMIA invirtié 9.500 miles de euros en la cadena hotelera High
Tech, en una operacion mixta de adquisicion de acciones y suscripcion de una
ampliacion de capital. El capital de la compaiiia se estructur6 con acciones ordinarias y
preferentes. En febrero de 2004, DINAMIA invirtié 1.750 miles de euros adicionales
como parte del compromiso de inversion adquirido con el equipo directivo en el
momento de la inversion inicial. En las mismas condiciones que DINAMIA, invirtio el
fondo N+1 PEF I. En septiembre de 2005 se produjo una nueva ampliacion de capital,
ya prevista en el plan inicial, que supuso un desembolso para DINAMIA de 750 miles
de euros.

Con fecha 27 de enero de 2006, la Junta General Universal de la sociedad High Tech
Hotels & Resorts, S.A. acordd realizar una ampliacion de capital de 2.000 miles de
euros mediante la emision de acciones preferentes. En dicha ampliacion, DINAMIA
suscribio y desembolsé 1.000 miles de euros.

Con fecha 20 de diciembre de 2007, la sociedad High Tech Hoteles & Resorts, S.A,
llevo a cabo una nueva ampliacion de capital por importe de 55.000 miles de euros, a la
que DINAMIA acudi6é con los flujos obtenidos de la amortizacién de las acciones
preferentes. Dicha ampliacion suponia una valoracion del capital post-ampliacion por
importe de 181.879 miles de euros. Esta ampliacion tuvo por finalidad la amortizacion
de las acciones preferentes y la financiacion de proyectos de crecimiento de la sociedad.

En el momento de la adquisicion inicial, los beneficios operativos de High Tech eran
negativos dado su caracter de compaiiia en expansion, no teniendo sentido por tanto el
andlisis de multiplos de adquisicion en este caso.

a) Composicion del accionariado a 30 de junio de 2009

DINAMIA 26,0%
N+1 PEF I 26,0%
Equipo Directivo 26,2%
Otros inversores 21,8%
Total 100,0%
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b) Descripcién de la compaiiia

High Tech Hotels & Resorts, S.A. es una cadena hotelera centrada en el segmento de
tres estrellas y tres plus, enfocada a clientes de negocios y turisticos de ciudad. En este
momento tiene treinta y un hoteles operativos, ubicados principalmente en Madrid
(diecinueve de ellos) y en las principales capitales de provincia. En el momento de
adquisicion de la compafiia, High Tech contaba con cuatro hoteles operativos®.

La estrategia de la compaiia es crear una cadena lider en un segmento por consolidar
que en estos momentos esta altamente fragmentado y caracterizado por una gestion
familiar y con poco reconocimiento de marca.

¢) Descripcién del mercado

El segmento de tres estrellas supone la columna vertebral de la industria hotelera en
Espafia con mas del 45% de la capacidad de camas instaladas. Desde 1987 este
segmento ha tenido una ocupacion superior a la media de la industria.

En este segmento, poco profesionalizado y extremadamente fragmentado, predomina la
empresa familiar. Por ello existen fuertes barreras de entrada para que las grandes
cadenas internacionales adquieran un buen posicionamiento:

e No hay cadenas de tamafio suficiente que les permita entrar con fuerza en el
mercado espaiol a través de adquisiciones,

¢ Existe falta de transparencia dentro de las pequefias cadenas ya establecidas, y

e Se ha comprobado que la presencia de un promotor nacional es clave para el
éxito de la cadena en Espana.

El segmento urbano de 3 estrellas, que puede subdividirse en turistico y de negocios, es
el que muestra un mejor comportamiento en un entorno de decremento del consumo
como el actual. Ademas, los hoteles urbanos tienen un comportamiento mas estable a lo
largo del afio debido a su menor estacionalidad.

d) Fundamentos de la inversion

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

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

e Resistente a las crisis. Flexibilidad en la gestion de valles y picos. En el actual
entorno, la cadena demuestra la solidez del modelo de negocio ante

4., . .
Numero de hoteles descontando aquellos que por no encajar en la estrategia de la cadena fueron cerrados en un
plazo de tiempo corto desde la adquisicion
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decrecimientos de la demanda. Como ejemplo, se constata el reemplazo
temporal de la demanda internacional por la nacional que se llevo a cabo tras los
ataques terroristas del 11 de septiembre de 2001 y 11 de marzo de 2004.

e Equipo directivo experimentado e involucrado, con una gestion probada en sus
afios como directivos de una cadena del mismo segmento.

¢) Evolucidn reciente v principales magnitudes financieras

Tras cerrar el ejercicio 2008 con ventas de 60 millones de euros (crecimiento del 5,7%
vs. 2007), High Tech Hoteles se ha visto afectada por la coyuntura actual del sector con
caidas de sus principales ratios operativos.

El RevPAR (ingreso medio por habitacion disponible) de la compaiiia ha caido en el
primer semestre hasta situarse en 61,91€, ratio muy superior al que otros competidores
publicaban en referencia al mismo periodo del afio (NH Hoteles 41,96€ en sus hoteles
situados en Espafia y Portugal y Sol Melia 42,30€).

La compafiia ha iniciado durante el periodo un proceso de control de costes que ha
permitido mitigar, en parte, la caida de ingresos. Sin embargo, el elevado
apalancamiento operativo (elevada estructura de costes fija) que caracteriza al sector
hace que su efecto en la cuenta de resultados sea reducido y que no exista mucho
margen de actuacion.

Por ultimo, la apertura de nuevos hoteles en el actual entorno econdomico ha afectado
tanto a la rentabilidad como a la posicion de caja de la cadena, por lo que se espera una
mejora sustancial de ambas en cuanto se invierta la tendencia del mercado.

La compaiia se encuentra en la ultima etapa del proceso de formalizacion de la
novacion del contrato de financiacion en el que se recogen unos niveles de covenants y
calendario de repago adecuados al actual entorno de mercado. De esta forma, se
reestructura y refuerza la estructura financiera de la compaiiia, permitiendo afrontar el
futuro con una mayor solidez.

A nivel operativo, tras la moderacion del ambicioso plan de expansion sostenido en los
ultimos afios, la compafiia se centrard en acelerar la recuperacion de los niveles de
precios y ocupacion, afectados por el actual entorno econdmico. Se estima recuperar
progresivamente dichos niveles en los proximos dos o tres afios. Mientras tanto, la
sociedad ha decido minimizar el plan de nuevas inversiones. En la actualidad se estan
buscando formulas alternativas que permitan continuar con el proceso de expansion del
grupo mediante la apertura de hoteles cuya inversion en obras de remodelacion se lleve
acabo por terceros, a diferencia del modelo actual de negocio aplicado en la mayoria de
sus hoteles; bajo este modelo, High Tech lleva a cabo obras de remodelacion en hoteles
arrendados a terceros.

Tal y como se comenta anteriormente, DINAMIA asigna un valor nulo a su inversion en
esta compaifiia. No obstante lo anterior, el enterprise value de High Tech calculado en el
Informe de Valoracion de 30 de junio de 2009 asciende a 47 millones de euros.
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De esta manera, en la medida que se recuperen los niveles historicos de actividad para el
parque de hoteles actuales asi como los resultados de los potenciales nuevos hoteles,
todo ello considerado conjuntamente con una recuperacion de los multiplos sectoriales,
hacen prever un aumento del valor de la compafiia y una potencial revalorizacion del
valor de la inversion de DINAMIA en la misma.

Los datos financieros de esta compaiiia son los siguientes:

Consolidado Consolidado Consolidado Consolidado
*Cifias en miles de Euros Reporting Auditoria Auditoria Auditoria
30.06.2009 31.12.2008 31.12.2007 31.12.2006
PyG
Ingresos de Explotacion 24.900 60.062 56.805 45.400
EBITDA 2.180 15.132 16.153 12.616
EBITDA NPGC n.d. 14.068 n.d. n.d.
EBITV® (3.1006) 6.190 2.555 1.803
BAIY (4.776) 2.008 1.133 (1.175)
Beneficio del Ejercicio"” (4.776) 1.922 956 (1.331)
Ratios de PyG
Crec. Ingresos (%)(2) -22,1% 5,7% 25,1% n.d.
Margen EBITDA (%) 8,8% 25,2% 28,4% 27,8%
Gtos. Finan. / EBITDA (%) 81,7%) 20,7% 16,7% 12,9%
Margen Beneficio Neto (%) -219,1% 12,7% 5,9%) -10,6%
N° de Hoteles 31 31 27 25
Balance de Situacion
Fondo de Comercio 0 0 0 0
Tesoreria 1.933 4.433 25.539 1.070
Total Activos 134.396 133.834 135.961 81.871
Fondos Propios 24.227 29.003 41.389 15.707
Deuda Financiera 45.908 40.295 34.609 22.979

(1) Magnitudes a partir de EBIT no comparables por el Nuevo Plan General Contable introducido en 2008

(2) La variacion de los ingresos de junio 2009 compara contra el mismo periodo de 2008
(3) El importe correspondiente a las amortizaciones relativas a las inversiones activadas y realizadas en los
hoteles es el principal motivo para explicar la variacion de EBITDA a EBIT en los datos financieros anteriores.
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8) Cristher

Afo de inversion septiembre de 2005
Inversion de DINAMIA hasta 30 de junio 2009 (miles de euros) 12.025

Inversion en Capital y Prima de Emision (miles de euros) 4.209

Inversion en Préstamo Participativo (miles de euros) 7.816
Participacion de DINAMIA 44,47%
Tipo de Operacion MBI
Valoracion diciembre 2008 (miles de euros)“) 12.025
Valoracién junio 2009 (miles de euros)(l) 6.256%

Método de valoracion'”

(1) Seguin informe de valoracion de DINAMIA de 30 de junio de 2009
(2) La bajada de la valoracion de un periodo a otro se debe a la caida del negocio de la compaiiia (véase la tabla

Multiplo de compra

resumen de los estados financieros a continuacion)

En septiembre de 2005, DINAMIA invirtié 12.025 miles de euros para la adquisicion
del 45,62% de las sociedades Cristher S.L. y Dopo S.L. (en adelante, conjuntamente,
“Cristher”). La inversion se realizd a través de la compaiiia vehiculo Deimoral
Inversiones 2005, S.L., mediante una ampliacion de capital por importe de 4.209 miles
de euros y un préstamo participativo de 7.816 miles de euros.

En esta operacion DINAMIA coinvirtié junto con el fondo de capital privado, N+1 PEF
I que invirtié los mismos importes y en las mismas condiciones que DINAMIA.

En marzo de 2007, se realizd6 una ampliacion de capital para dar entrada al Director
Comercial en el accionariado. Actualmente, DINAMIA y N+1 PEF I son titulares
conjuntamente del 89% del capital de Cristher. El resto del capital estd controlado por el
equipo directivo y otros inversores invitados por DINAMIA.

El precio de compra supuso unos multiplos de adquisicion (sobre cifras de 2004) de:

EBITDA EBIT

6,5 veces 6,8 veces

a) Composicion del accionariado a 30 de junio de 2009

DINAMIA 44,5%
N+1 PEF I 44,5%
Equipo Directivo 5,6%
Otros inversores 5,4%
Total 100,0%

b) Descripcién de la compaiiia

Cristher, a través de sus marcas Cristher y Dopo, es el tnico distribuidor puro en el
subsector de la iluminacién exterior privada en Espafia y uno de los principales
distribuidores en el territorio nacional.
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El grupo cuenta con dos marcas solidas que son la referencia para instaladores,
electricistas y almacenes de material eléctrico.

Esta posicion permite al grupo tener un canal de distribucion cautivo que, junto con un
servicio de entrega, dos amplios catalogos y una red de fabricantes extranjeros en
exclusiva para el mercado espafiol ha permitido alcanzar una cuota de mercado
aproximada del 20% y una fuerte imagen de marca frente a clientes y proveedores.

¢) Descripcién del mercado

El mercado de la iluminacioén se ha visto afectado desde mediados del ejercicio 2008
por la actual crisis del sector de la construcciéon y la caida del consumo en general. En
2009, se estima que el mercado de iluminacién caerd entre un 20-30%.

El mercado de iluminacion exterior privado es un nicho dentro del mercado total, con
un tamano estimado de unos 150 millones de euros. Se trata de un nicho con mayor
caracter técnico, que requiere generalmente el apoyo del instalador, lo que implica una
labor de prescripcion desde el instalador al cliente final.

d) Fundamentos de la inversion

¢ Buen posicionamiento en el canal. Los instaladores actiian como prescriptores
del producto Cristher y Dopo por la cantidad de referencias en el catdlogo y los
importantes descuentos obtenidos.

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

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

¢) Evolucidn reciente v principales magnitudes financieras

Las ventas del grupo se han visto negativamente afectadas durante el primer semestre de
2009, en linea con la caida del mercado, por la bajada de la actividad en el sector de la
construccion y del consumo, por un descenso en la reposicion y un recorte del gasto en
articulos que no son de primera necesidad.

La caida de la facturacion ha afectado al resultado. Sin embargo, se ha minimizado el
impacto en el EBITDA con una gestion activa para mantener el margen bruto y un
control de costes, manteniendo un resultado operativo positivo y una posicion solida de
tesoreria permitiendo afrontar todos sus compromisos con terceros.

La compafiia tiene un bajo nivel de apalancamiento (en términos de deuda bancaria) y
una situacion de caja positiva que le permite mantener sus compromisos y obligaciones
con las entidades financieras. La aplicacion de los multiplos de compra a los resultados
actuales ha hecho que DINAMIA haya reducido su valoracion, practicamente a la mitad
de su coste de adquisicion.
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Se estima que una vez que el mercado del consumo y la situacion econdmica mejoren,

las ventas y EBITDA de la compaiia recuperen los datos histdricos vy,
consecuentemente, recuperar la valoracion.
Los datos financieros de esta compaiiia son los siguientes:
Consolidado Consolidado Consolidado Consolidado
*Cifias en miles de Euros Reporting Auditoria Auditoria Auditoria
30.06.2009 31.12.2008 31.12.2007 31.12.2006
PyG
Ingresos de Explotacion 9.447 25.379 31.562 31.350
EBITDA 1.574 5.196 9.424 9.248
EBIT 212 2.299 5.099 3.571
BAI (1.219) (496) 1.436] (270)
Beneficio del Ejercicio (1.219) (348) 992 (271)
Ratios de PyG
Crec. Ingresos (%)(1) -37,5% -19,6% 0,7% n.d.
Margen EBITDA (%) 16,7% 20,5% 29,9% 29,5%
Gtos. Finan® / EBITDA (%) 31,1% 29,2% 17,2% 2,1%)
Margen Beneficio Neto (%) -12,9% -1,4% 3,1% -0,9%)
Balance de Situacion
Fondo de Comercio 28.328 29.526 32.184 36.333
Tesoreria 9.126 11.801 9.483 7.074
Total Activos 53.166 56.543 57.505 60.487
Fondos Propios 8.219 9.318 9.694 8.462
Préstamo Participativo 23.866 22.750 20.649 18.747
Deuda Financiera 16.858 20.486 23.251 28.886

(1) La variacion de los ingresos de junio 2009 compara contra el mismo periodo de 2008
(2) Los gastos financieros corresponden a deudas con entidades de crédito, quedando excluidos los intereses

devengados por el préstamo participativo

9) Z1V
Afo de inversion abril de 2007
Inversion de DINAMIA hasta 30 de junio 2009 (miles de euros) 11.250
Inversion en Capital y Prima de Emision (miles de euros) 3.937
Inversion en Préstamo Participativo (miles de euros) 7.313
Participacion de DINAMIA 37,25%
Tipo de Operacion MBO - Replacement
Valoracion diciembre 2008 (miles de euros)“) 12.894
Valoracién junio 2009 (miles de euros)(l) 15.954

Método de valoracion'”

Multiplo de compra

(1) Seguin informe de valoracion de DINAMIA de 30 de junio de 2009

(2) La valoracion de la inversion en la compaiiia fue corregida al alza debido a la fuerte generacion de tesoreria y
consecuente reduccion de los niveles de deuda neta

Con fecha 17 de abril de 2007, DINAMIA invirtio 11.250 miles de euros en ZIV. Con
esta inversion, DINAMIA alcanzé un 37,50% del capital social. Junto con DINAMIA,
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N+1 PEF I co-invirti6 en las mismas condiciones e importes. La inversion total en
capital de los socios financieros ascendid a 22.500 miles de euros, dividido entre
acciones ordinarias y préstamo participativo. El resto del capital social qued6 en manos
del equipo directivo.

Desde entonces, DINAMIA ha vendido una participacion del 0,25% del capital social y
una participacion del préstamo participativo por un principal de 40.961 euros. Tras estas
operaciones, la participacion de DINAMIA en el capital social del ZIV es del 37,25%.

El precio de compra supone unos multiplos de adquisicion (sobre cifras de 2006) de:

EBITDA EBIT

8,0 veces 10,5 veces

a) Composicion del accionariado

DINAMIA 37,3%
N+1 PEF I 37,3%
Equipo Directivo 25,5%
Total 100,0%

b) Descripcién de la compaiiia

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

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

¢) Descripcién del mercado

El sistema de suministro eléctrico comprende el conjunto de medios y elementos ttiles
para la generacion, el transporte y la distribucion de la energia eléctrica. Este conjunto
esta dotado de mecanismos de control, seguridad y proteccion.

El consumo eléctrico en Espafia se ha disparado en los tltimos afios y, segin datos de la
patronal del sector Unesa, en el periodo 1998-2008, ha subido un 56% hasta situarse en
271.000 gigavatios-hora (GWh). A la vista de las futuras inversiones previstas por el
sector eléctrico en las distintas areas de negocio se prevé que se continue con las fuertes
inversiones en infraestructuras, donde existe una fuerte correlacion entre esta inversion
y la demanda generada de producto de ZIV.

d) Fundamentos de la inversion

¢ Visibilidad de la evolucion esperada en el mercado de referencia, marcada por la
inversion de las companias eléctricas.
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e Posicionamiento de referencia en el mercado de proteccion y control,
telecomunicaciones y medida de los activos eléctricos en Espafia y uno de los
unicos competidores que garantizan flexibilidad a sus clientes.

e Positiva valoracion de sus clientes en términos de calidad de sus productos y
atencion al cliente.

¢) Evolucidn reciente v principales magnitudes financieras

Z1V, tras dos buenos ejercicios por encima de sus previsiones iniciales, ha sufrido una
caida en sus resultados durante la primera mitad de 2009. Las razones son retrasos en el
ritmo de inversion por parte de las compaiiias eléctricas tras los recientes movimientos
corporativos producidos en el sector y la negociacion entre eléctricas y Gobierno que
esta teniendo lugar en relacidon con el déficit de tarifa. Estos retrasos se traducen en una
reduccién en la contratacion de proveedores tales como ZIV.

Se espera que esta situacion se normalice a partir de 2010. En dicho periodo las
compaiiias eléctricas deberan realizar las inversiones pospuestas durante 2009 ademas
de las correspondientes al periodo.

En cualquier caso ZIV goza de una posicion de caja superior a 15 millones de euros
gracias a los resultados de ejercicios anteriores y a una gestion eficiente del fondo de
maniobra.

La caida de resultados durante 2009 ha provocado que la compafiia haya comenzado
una revision de los covenants con el sindicato de bancos. La negociacion esta avanzada
y no se prevén dificultades para obtener un waiver que permita a la compaiia operar
con niveles de covenants revisados hasta finales de 2010.

La compafiia ha analizado las perspectivas para 2010 y afios posteriores en un plan de
negocio que muestra una mejora significativa de resultados derivada de (i) recuperacion
del negocio de proteccion y control con las compaiias eléctricas, (i) implantacion
masiva de contadores digitales al nivel residencial y (iii) crecimiento en el negocio de
energias renovables para el negocio de ingenieria.

DINAMIA aplico en las valoraciones recientes los multiplos de compra, manteniendo
su valoracion gracias a la generacion de caja durante el periodo con lo que redujo su
posicion de deuda financiera neta. Sin embargo, si la prevision de recuperabilidad de
resultados no se materializara, es posible que fuera necesario un ajuste en la valoracion.
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Los datos financieros de esta compafiia son los siguientes:

Consolidado Consolidado Consolidado Consolidado
*Cifias en miles de Euros Reporting Auditoria Auditoria Auditoria
30.06.2009 31.12.2008 31.12.2007 31.12.2006
PyG
Ingresos de Explotacion 21.436 56.271 56.507 45.031
EBITDA 1.944 13.801 13.048 9.365
EBIT 1.111 11.823 11.251 7.269
BAI (1.274) 6.621 7.682 6.746
Beneficio del Ejercicio (1.274) 6.765 6.432 5.666
Ratios de PyG
Crec. Ingresos(z) (%) -24,6% -0,4% 25,5% n.d.
Margen EBITDA (%) 9,1% 24,5% 23,1% 20,8%
Gtos. Finan'" / EBITDA (%) 64,3% 22,7% 17,4% 5,3%
Margen Beneficio Neto (%) -5,9% 12,0% 11,4% 12,6%
Balance de Situacion
Fondo de Comercio 1.957 1.957 1.957 220
Tesoreria 14.521 5.087 9.282 672
Total Activos 92.871 97.054 91.289 46.579
Fondos Propios 22.294 24.269 15.039 19.422
Préstamo Participativo 25.084 23.827 21.292 0
Deuda Financiera 35.258 36.140 39.233 11.796

(1) Los gastos financieros corresponden a deudas con entidades de crédito, quedando excluidos los intereses
devengados por el préstamo participativo

(2) La variacion de los ingresos de junio 2009 compara contra el mismo periodo de 2008

10) Serventa

Afio de inversion abril de 2006
Inversion de DINAMIA hasta 30 de junio 2009 (miles de euros) 10.818

Inversion en Capital y Prima de Emision (miles de euros) 3.154

Inversion en Préstamo Participativo (miles de euros)"” 7.664
Participacion de DINAMIA 46,66%
Tipo de Operacion MBO - Build up
Valoracion diciembre 2008 (miles de euros)(z) 13.148
Valoracién junio 2009 (miles de euros)® 15.579?

Método de valoracion®

Multiplo de comparablesm

(1) En diciembre de 2008 el préstamo participativo se capitalizo convirtiéndolo en su totalidad en Capital y Prima
de Emision

(2) Segun informe de valoracion de DINAMIA de 30 de junio de 2009

(3) La valoracion de la inversion de DINAMIA en la compariiia se vio incrementada debido al aumento de los
multiplos de cotizacion comparables

(4) Las cotizadas mds representativas son Compass, Sodexo y Autogrill. El multiplo empleado en la valoracion
asciende a 7,1 veces EBITDA
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Con fecha 24 de abril de 2006, DINAMIA invirtié 7.188 miles de euros en Serventa
(incluyendo préstamo participativo). Con esta inversion, DINAMIA alcanz6 un 46,66%
del capital social. Junto con DINAMIA, N+1 PEF I co-invirtid6 en las mismas
condiciones e importes. Asi, la inversion total de los socios financieros ascendi6 en el
momento de la adquisicion a 14.375 miles de euros, dividido entre acciones ordinarias y
préstamo participativo. El resto del capital social estd en manos del equipo directivo.

Con fecha 22 de enero de 2008 y 23 de noviembre de 2008, DINAMIA acudi6 a las dos
ampliaciones de capital del grupo Serventa junto con el resto de accionistas. En estas
operaciones DINAMIA suscribio y desembolsé 1.058 miles de euros de capital y 2.572
miles de euros de préstamo participativo, acumulando una inversion total de 10.818
miles de euros. La participacion de DINAMIA sigue siendo un 46,66% del capital
social de la compafiia. N+1 PEF I acudi6 a las ampliaciones de fondos en las mismas
condiciones que DINAMIA.

Con fecha 23 de diciembre de 2008, la sociedad capitaliz6 la totalidad del préstamo
participativo e intereses devengados hasta la fecha.

El precio de compra supuso unos multiplos de adquisicion (sobre cifras de 2005) de:

EBITDA

8,3 veces

a) Composicion del accionariado a 30 de junio de 2009

DINAMIA 46,7%
N+1 PEF I 46,7%
Equipo Directivo 6,7%
Total 100,0%

b) Descripcién de la compaiiia

Serventa es una de las compaiiias de referencia en el sector de distribucion de alimentos
y bebidas a través de maquinas de vending.

Serventa gestiona un parque de mas de 20.000 maquinas expendedoras de alimentos y
bebidas que proporcionan servicios de vending a mas de 4.000 empresas en toda la
Peninsula Ibérica.

La mayoria de los clientes de Serventa son compaiias privadas u organismos publicos
que requieren bebidas calientes, refrescos y alimentos para sus empleados.

¢) Descripcién del mercado

En el ejercicio 2008 el mercado espafiol de vending tradicional facturd 1.206 millones
de euros, estimandose para el afio 2009 un leve decrecimiento del mercado y una
recuperacion para los afios siguientes con crecimientos anuales de entre un 4-7%.
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El mercado estda muy atomizado, representando las mayores empresas Unicamente en
torno al 15% del mercado, mientras que el 85% restante se lo reparten mas de 14.000
empresas.

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

d) Fundamentos de la inversion

e Sector en crecimiento. El mercado espafiol estd muy poco desarrollado en
comparacion con el resto de mercados europeos, donde la penetracion de las
maquinas de vending es mucho mayor.

e Sector muy atomizado. El 97,5% de los operadores del sector en Espafa cuenta
con menos de 100 maquinas de vending.

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

e Equipo directivo s6lido con amplia experiencia en el sector.

¢e) Evolucién en el primer semestre vy principales magnitudes financieras

Durante el primer semestre del afio y a pesar de la actual situacion de la economia
espanola, Serventa, a través de su enfoque en la optimizacion de los clientes existentes y
en la captacion de nuevos clientes, ha conseguido mantener el nivel de actividad
respecto al ejercicio anterior.

Serventa ha sido capaz de lograr durante el afio importantes contratos con
empresas/organizaciones en las que ubicar sus maquinas, que aportan gran visibilidad a
los ingresos al ser compafiias mas resistentes al ciclo economico (Metro de Madrid,
Endesa, HP, etc.). El volumen de actividad de estas nuevas maquinas, correspondientes
a éstas nuevas ubicaciones, y para las que ya se han afrontado las inversiones
necesarias, alcanzaran su madurez en ventas y rentabilidad durante los proximos meses,
y consecuentemente no sera hasta 2010 cuando se vea reflejado su impacto en la cuenta
de resultados.

Asimismo, en dicho periodo, la compaifiia ha implantado un nuevo sistema de gestion
(SAP) permitiendo un mayor control sobre las existencias, gastos operativos, etc. Este
sistema supone una mejora en la calidad de los servicios prestados gracias a la
optimizacion de la oferta de productos por cliente y a una mejora en la gestion de
incidencias.

A pesar del impacto del empleo en los ingresos obtenidos en algunos clientes de la
Sociedad, Serventa, gracias a su gestion comercial, a las inversiones realizadas en
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activos productivos y a la optimizacidon operativa, espera cerrar el afo 2009 con un
crecimiento en EBITDA aproximado del 3% respecto a 2008.

Las fuertes inversiones realizadas en los tultimos afios en activos productivos que
todavia no han alcanzado su plena madurez hacen que la sociedad esté buscando
redefinir sus fuentes de financiacion y el calendario de pagos con acreedores y bancos
para adecuarlo al ritmo de obtencion de ingresos. Estas inversiones realizadas son de
gran relevancia porque se consigue una ampliacion de la base de maquinas instaladas
que dardn un impulso atin mayor a la compaiia ante una recuperacion del ciclo.

Los datos financieros de esta compafiia son los siguientes:

Consolidado Consolidado Consolidado Consolidado
*Cifras en miles de Euros Reporting Pro -fOrma(l) Auditoria Auditoria
30.06.2009 31.12.2008 31.12.2007 31.12.2006
PyG
Ingresos de Explotacion 23.624 46.730 36.921 32.867
EBITDA 3.817 7.264 5.848 5.043
EBIT 428 763 349 (91)
BAI? (784) (4.231) (3.299) (5.876)
Beneficio del Ejercicio (784) (3.465) (4.244) (5.889)
Ratios de PyG
Crec. Ingresos (%)™ -0,6%, 26,6% 12,3% n.d.
Margen EBITDA (%) 16,2% 15,5% 15,8% 15,3%
Gtos. Finan / EBITDA (%) 28,1% 29,3% 20,1% 19,0%,
Margen Beneficio Neto (%) -3,3% -7,4% -11,5% -17,9%
Balance de Situacion
Fondo de Comercio 1.183 1.183 13.150 10.370
Tesoreria 2.236 2.222 2.244 1.354
Total Activos 58.338 57.927 47.745 35.629
Fondos Propios 14.444 15.228 (5.578) (1.334)
Préstamo Participativo®” 0 0 12.874 11.294
Deuda Financiera 25.747 24.728 25.462 17.566

(1) Datos pro forma 2008 son debido a gastos extraordinarios y no recurrentes relacionados con la adquisicion de sociedades y

restructuracion del grupo, pero basado en Cuentas Anuales auditadas
(2)El importe correspondiente a las amortizaciones del inmovilizado material (basicamente el parque de maquinas) y la

estructura de capital, tanto por fondos propios como por la deuda bancaria, explican principalmente la diferencia entre
EBITDA y BAL

(3) La variacion de los ingresos de junio 2009 compara contra el mismo periodo de 2008

(4) Los gastos financieros corresponden a deudas con entidades de crédito, quedando excluidos los intereses
devengados por el préstamo participativo

(5) Los préstamos participativos se considerardan patrimonio neto a efectos de reduccion de capital y liquidacion
de sociedades previstas en la legislacion mercantil
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11) Grupo Segur Ibérica

Afo de inversion marzo de 2004
Inversion de DINAMIA hasta 30 de junio 2009 (miles de euros) 10.469

Inversion en Capital y Prima de Emision (miles de euros) 10.267

Inversion en Préstamo Participativo (miles de euros) 202"
Participacion de DINAMIA 17,86%
Tipo de Operacion BIMBO
Valoracion diciembre 2008 (miles de euros)” 10.391
Valoracion junio 2009 (miles de euros)(z) 11.635
Método de valoraciéon® Multiplo de comparables(3)

(1) Préstamo participativo concedido a Hortus Mundi, S.L.

(2) Seguin informe de valoracion de DINAMIA de 30 de junio de 2009
(3) Las cotizadas comparables mas representativas son Securitas, Prosegur y G4S. El multiplo empleado en la
valoracion asciende a 6,5 veces EBITDA

El 23 de marzo de 2004, DINAMIA complet6 una inversion de 9.500 miles de euros en
la compafiia Coranzuli S.L., vehiculo creado para la adquisicion del 100% de la
sociedad holding del Grupo Segur Ibérica. En septiembre de 2006, un miembro del
equipo directivo vendié sus participaciones al resto de socios de Coranzuli, S.L.,
representando un desembolso adicional agregado de 224 miles de euros para
DINAMIA. Por otro lado, los accionistas del Grupo Segur Ibérica, entre ellos
DINAMIA, adquirieron el Grupo EAS a finales del ejercicio 2006, con el objeto de
fortalecer las lineas de negocio de vigilancia. Dicha adquisicion supuso un desembolso
agregado para DINAMIA entre la adquisiciéon de acciones y la concesion de un
préstamo participativo de 745 miles de euros.

El precio de compra representa los siguientes multiplos de entrada (sobre cifras de
2003):

EBITDA EBIT

6,8 veces 7,8 veces

a) Composicion del accionariado a 30 de junio de 2009

DINAMIA 17,8%
N+1 PEF I 17,8%
Corpfin Capital 35,7%
MCH Private Equity 13,2%
Espiga Capital 11,3%
Equipo Directivo 4,2%
Total 100,0%

El alineamiento del 95,8% del accionariado, todos ellos inversores financieros de la
misma tipologia, se soporta con el correspondiente acuerdo de accionistas que regula,
entre otros, los escenarios de salida (desinversion).
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b) Descripcién de la compaiiia

El Grupo Segur Ibérica es una de las principales empresas del sector de servicios de
seguridad en Espaia, siendo la tercera en volumen de negocio. Centra su actividad en
cuatro areas de negocio: (i) prestacion de servicios de vigilancia, (ii) instalacion y
gestion de alarmas, (iii) instalacion de sistemas de seguridad y (iv) proteccion contra
incendios.

La estrategia de la compafiia se basa en aprovechar la creciente externalizacion del
sector de seguridad, sobre todo en servicios de vigilancia, para afianzarse como una de
las empresas de referencia en el sector.

¢) Descripcién del mercado

El sector se caracteriza por una creciente externalizacion de los servicios de vigilancia e
importantes barreras de entrada.

El mercado de seguridad ha experimentado en los ultimos afios un notable crecimiento y
se caracteriza por la concentracion de la oferta.

El mercado espafiol de la instalacion y gestion de alarmas se distingue respecto de otros
mercados por su bajo nivel de penetracion actual y la creacion de importantes
economias de escala.

El mercado de proteccion contra incendios ha registrado en los ultimos afios una
tendencia de crecimiento constante, motivada por una mas estricta regulacion en esta
materia.

d) Fundamentos de la inversion

¢ El mercado de vigilancia es creciente. El sector de la seguridad y las compafiias
cotizadas comparables han demostrado una menor exposicion al ciclo
econdomico que la de otros sectores y han crecido a pesar de la tendencia
macroecondémica negativa.

e FEl segmento de actividad de las alarmas continta creciendo en Espafia. La
penetracion del sector es muy inferior a la de Europa.

¢) Evolucidn reciente v principales magnitudes financieras

Segur Ibérica ha obtenido unas ventas en el primer semestre de 2009 en linea con el afio
anterior. No obstante, en términos de rentabilidad, la compafiia ha logrado un
incremento en EBITDA del 11% respecto al mismo periodo del afio anterior, gracias a
una mejora del margen y a un ajuste en la estructura de la compaiia.

La compainia se encuentra al corriente de pagos con los bancos que ayudaron a financiar
la inversién. Asimismo la compafiia cumple con la totalidad de los ratios financieros
fijados entre las partes como medida de seguimiento del desempefio de la compaiiia.
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La compafiia espera cerrar 2009 con un EBITDA de 19 millones de Euros (15%
superior a 2008).

En base a la buena evolucion durante el ejercicio 2009 en un ambiente macroeconémico
complicado que estd afectando negativamente tanto al nivel de servicios demandados
por los clientes como al nimero de alarmas contratadas (especialmente por el cierre de
comercios) se espera que en los proximos ejercicios la compaiiia mantenga o incluso
supere los resultados de 2009.

Los datos financieros de esta compaiiia son los siguientes:

Consolidado Consolidado Consolidado Consolidado
Cifras en miles de Euros Pro-Forma"” Pro-Forma'” Pro-Forma'” Pro-Forma"”
30.06.2009 31.12.2008 31.12.2007 31.12.2006
PyG
Ingresos de Explotacion 108.717 226.541 216.129 202.113
EBITDA® 9.006 16.531 16.178 12.885
EBIT 7.514 13.191 8.796 5.568
BAI 5.890 8.741 (1.239) (9.301)
Beneficio del Ejercicio 4.121 8.741 (1.783) (9.605)
Ratios de PyG
Crec. Ingresos (%)(3) 0,5% 4,8% 6,9% n.d.
Margen EBITDA (%) 8,3% 7,3% 7,5% 6,4%
Gtos. Finan.”” / EBITDA (%) 18,3% 27,3% 27,0% 28,8%
Margen Beneficio Neto (%) 3,8% 3,9% -0,8% -4.8%
Balance de Situacion
Fondo de Comercio 83.067 83.082 77.700] 82.884
Tesoreria e IFT 4.135 4.964 4.010 3.452
Total Activos 162.536 164.174 154.460 163.611
Fondos Propios 65.704 63.718 51.023 53.126
Préstamo Participativo 31 31 31 28
Deuda Financiera 46.494 48.094 52.303 58.584

(1) Cifras Pro-Forma basadas en cuentas auditadas individuales Grupo Segur Ibérica y Grupo EAS. No se incluye
la sociedad Hortus Mundi en el perimetro

(2) EBITDA ajustado por gastos no recurrentes

(3) La variacion de los ingresos de junio 2009 compara contra el mismo periodo de 2008
(4) Los gastos financieros corresponden a deudas con entidades de crédito, quedando excluidos los intereses
devengados por el préstamo participativo
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12) Alcad

Afio de inversion marzo de 2007
Inversion de DINAMIA hasta 30 de junio 2009 (miles de euros) 9.847

Inversion en Capital y Prima de Emision (miles de euros) 9.847

Inversion en Préstamo Participativo (miles de euros) 0
Participacion de DINAMIA 37,68%
Tipo de Operacion MBO
Valoracion diciembre 2008 (miles de euros)“) 0
Valoracion junio 2009 (miles de euros)(l) 0

1

M¢étodo de valoracion Multiplo de compra

(1) Seguin informe de valoracion de DINAMIA de 30 de junio de 2009

Con fecha 9 de marzo de 2007, DINAMIA alcanz6 un acuerdo para la inversion de
9.847 miles de euros en la compaiiia Alcad, S.A. (en adelante “Alcad”). Dicha inversion
se instrument6 a través de una ampliacion de capital en la sociedad vehiculo Limestone
Spain, S.L. Con dicha inversion, DINAMIA posee una participacion del 37,68% del
capital social de Alcad, S.L.

Junto con DINAMIA, N+1 PEF I co-invirti6 en las mismas condiciones e importes. La
inversion total en capital de los socios financieros ha ascendido a 19.694 miles de euros,
dividido entre acciones ordinarias y preferentes.

El precio de compra supone unos multiplos de adquisicion (sobre cifras de 2006) de:

EBITDA EBIT

5,4 veces 6,1 veces

a) Composicion del accionariado a 30 de junio de 2009

DINAMIA 37,7%
N-+1 PEF I 37,7%
Equipo Directivo 8,3%
Otros Inversores 15,7%
Autocartera 0,7%
Total 100,0%

b) Descripcién de la compaiiia

Alcad es una compafiia de tamafo medio, fundada en 1988, cuya actividad engloba
desde la investigacion, el disefio y la fabricacion, hasta la puesta en el mercado de
productos destinados a la recepcion y distribucion de senales de television digital y
analogica en edificios residenciales. En 2001, las actividades se incrementaron con el
desarrollo de la linea de porteros y video porteros e intercomunicacion. Alcad decidi6
entrar en este mercado aprovechando las sinergias en comercializacion y la alta
capilaridad en el territorio espafiol.

La compaifiia tiene un importante departamento de I+D, el cual realiza un desarrollo
continuo de nuevos productos (comunicacidon, domotica, etc.). En este sentido,
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recientemente ha incorporado una linea de negocio relacionada con el sector sanitario,
dando muestras del continuo avance de la compaiiia en términos de I+D.

¢) Descripcién del mercado

La nueva normativa relativa a la television digital terrestre (TDT), por la que a partir de
marzo de 2010 esta area sera la inica modalidad de emision de television (actualmente
prevalece la sefial analdgica), supondra la total sustitucion de la base instalada (apagon
analogico).

Actualmente, el mercado espanol de recepcion y distribucion de TV se encuentra
bastante concentrado, con un grupo reducido de actores (entre los cuales esta incluido
Alcad) que dominan el mercado. El mercado se subdivide en varios productos que
componen el conjunto de la instalacion, siendo la parte de amplificadores en la que
Alcad esta mejor posicionada.

d) Fundamentos de la inversion

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

e Mercado en fuerte crecimiento. En lo relativo a alta frecuencia, ademas del
apagén analdgico comentado anteriormente, se espera un crecimiento del
mercado en Espafia para el periodo 2005-2010, asi como un alto desarrollo del
mercado de control de accesos.

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

¢) Evolucidn reciente v principales magnitudes financieras

Durante la primera mitad del ejercicio, la evolucion de las ventas, conforme a lo
previsto, ha sido inferior a las del ejercicio anterior. La evolucioén del negocio nacional,
principal linea de actividad, ha venido marcada por las ventas asociadas a la TDT y la
primera fase del apagdén analogico. No obstante lo anterior, no sera hasta la segunda
mitad del ejercicio cuando se observe un incremento del ritmo de dichas ventas
conforme se acerque la fecha definitiva del apagon analogico.

En lo relativo al lanzamiento de nuevas lineas de negocio, la compaiiia, de acuerdo a lo
planificado, ha comenzado con la comercializacion del nuevo producto para la linea de
negocio orientada a sanidad (basicamente un sistema de comunicacion compartida para
centros sanitarios), cuyo desarrollo fue finalizado a finales de 2008.

Teniendo en cuenta la evolucién del negocio durante el ultimo periodo y, a pesar de las
buenas perspectivas conforme se acerca el momento del apagdén analogico, se ha
decidido, siguiendo un criterio de prudencia, mantener la valoracion de Alcad conforme
a los ultimos periodos.
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Durante el primer trimestre de 2009 la Sociedad reestructur6 su deuda con las entidades
financieras para adaptar el calendario de pagos al ritmo previsto de los ingresos.

Tal y como se comenta anteriormente, DINAMIA asigna un valor nulo a su inversion en
esta compaiiia. No obstante lo anterior, el enterprise value de Alcad calculado en el
Informe de Valoracion de 30 de junio de 2009 asciende a 26 millones de euros.

La Sociedad espera un incremento sustancial de los ingresos en los proximos meses
conforme se acerque la fecha del apagdén analogico (3 de abril de 2010). Asimismo, se
prevé que las viviendas necesiten nuevas actuaciones en sus antenas por parte de los
instaladores para la readaptacion de las frecuencias de emision de los emisores de
television. Atrasos en el apagdn podrian desplazar unos meses los ingresos previstos. En
este sentido, el previsible incremento de los ingresos derivados del apagén analogico
supondra un flujo de caja extraordinario del negocio que permitira un mayor nivel de
amortizacion de deuda, lo que unido a un incremento del valor empresa consecuencia de
recuperar los niveles de actividad historicos de la Sociedad (anteriores al anuncio del
apagon analdgico -2005-) podria suponer una revalorizacion de la inversiéon de
DINAMIA en la Sociedad.

Los datos financieros de esta compafiia son los siguientes:

Consolidado Consolidado Consolidado Consolidado
*Cifras en miles de Euros Reporting Auditoria Auditoria Auditoria
30.06.2009 31.12.2008 31.12.2007 31.12.2006
PyG
Ingresos de Explotacion 11.781 28.840 32.917 37.391
EBITDAY 838 2.382 6.486 9.602
EBIT 309 (60) 3.277 8.459
BAI (290) (2.349) 2.322 8.581
Beneficio del Ejercicio (290) (2.350) 2.780 7.099
Ratios de PyG
Crec. Ingresos (%)(2) -13,4% -12,4% -12,0% n.d.
Margen EBITDA (%) 7,1% 8,3% 19,7% 25,7%|
Gtos. Finan / EBITDA (%) 65,8% 96,1%) 23,7% 0,9%
Margen Beneficio Neto (%) -2,5% -8,1% 8,4% 19,0%
Balance de Situacion
Fondo de Comercio 10.091 10.091 10.511 0
Tesoreria 5.660 5.164 4.186 9.234
Total Activos 59.936 63.289 65.209 37.070]
Fondos Propios 22.851 22.710 25.594 22.855
Préstamo Participativo 0 0 0 0]
Deuda Financiera 30.662 34.733 33.298 6.879

(1) EBITDA calculado a partir de las cuentas anuales auditadas, ajustadas por gastos de la transaccion y no

recurrentes del negocio

(2) La variacion de los ingresos de junio 2009 compara contra el mismo periodo de 2008
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13) Holmes Place Iberia

Ao de inversion agosto de 2005
Inversion de DINAMIA hasta 30 de junio 2009 (miles de euros) 9.070

Inversion en Capital y Prima de Emision (miles de euros) 1.814

Inversion en Préstamo Participativo (miles de euros) 7.256
Participacién de DINAMIA® 20,61%
Tipo de Operacion MBO
Valoracion diciembre 2008 (miles de euros)(z) 7.734
Valoracion junio 2009 (miles de euros)(z) 7.734

2 )

Me¢étodo de valoracion Multiplo de comparables(3

(1) Porcentaje ajustado por autocartera

(2) Seguin informe de valoracion de DINAMIA de 30 de junio de 2009
(3) Las cotizadas comparables mas representativas son Town Sports Limited, Life Time Fitness y Health Fitness. El
multiplo empleado en la valoracion asciende a 6,4 veces EBITDA

En agosto de 2005, DINAMIA adquiri6 el 20,61% del capital social de “Holmes Place
Iberia”. Dicha inversion se materializé mediante la aportacion de un importe total entre
capital, prima de emision y préstamo participativo de 9.070 miles de euros.

En esta operacion DINAMIA invirti6 junto con el fondo de capital privado N+1 PEF |
que aportd los mismos importes y en las mismas condiciones que DINAMIA, por lo que
entre ambos adquirieron indirectamente el 41,2% del capital de Holmes Place Iberia con
una inversion total de 18.140 miles de euros. La inversion se realizd a través de una
sociedad vehiculo denominada Colegiata Invest, S.L.

El precio de compra supone unos multiplos de adquisicion (sobre cifras estimadas de
2005) de:

EBITDA EBIT

7,1 veces 10,6 veces

a) Composicion del accionariado a 30 de junio de 2009 (ajustado por autocartera
correspondiente al 2,2% del capital social)

DINAMIA 20,6%
N+1 PEF I 20,6%
Mercapital 41,2%
Explorer 6,2%
Equipo Directivo 11,4%
Total 100,0%

El alineamiento del 88,6% del accionariado, todos ellos inversores financieros de la
misma tipologia, se soporta con el correspondiente acuerdo de accionistas que regula,
entre otros, los escenarios de salida (desinversion).

- 183 -



b) Descripcién de la compaiiia

Holmes Place Iberia es el operador de gimnasios de gama alta de referencia en la
Peninsula Ibérica. El grupo tiene presencia en importantes ciudades como por ejemplo
Madrid, Barcelona, Lisboa u Oporto.

Su origen proviene de los clubes que la cadena britdnica Holmes Place (a su vez,
adquirida a finales de 2006 por la compaifiia Virgin Active) tenia en la Peninsula Ibérica.

En la actualidad, la compafiia gestiona una red de veintinueve centros (en régimen de
alquiler) en Espana y Portugal, veintiséis bajo la marca Holmes Place, y tres bajo la
marca FEurdpolis. Ademas, opera nueve centros franquiciados bajo la marca
“FitnessWorX” en Portugal.

¢) Descripcién del mercado

La reaccion de los diferentes segmentos de mercado del sector frente al actual entorno
econdmico estd demostrando una mayor sostenibilidad de los modelos de negocio
basados en productos de calidad y atencion al cliente. Los factores clave del negocio se
mantienen con (i) un incremento de participacion deportiva por parte de la poblacién
con ingresos por encima de la media y (ii) una poblacion cada vez mas concienciada
con la forma fisica, la salud y los problemas que genera la obesidad.

El mercado ibérico de centros permanece muy fragmentado lo que supone una
oportunidad para consolidar el sector.

d) Fundamentos de la inversion

e Sector en crecimiento. El incremento de la preocupacion por la salud ha
convertido el ejercicio fisico en un habito de vida. Los mercados portugués y
espaiol tienen un gran potencial de crecimiento al ser los indices de penetracion
(socios por habitante) inferiores a mercados como Reino Unido o Estados
Unidos.

e Oportunidad de crecimiento en los centros existentes. Holmes Place Iberia
incrementa constantemente los servicios que ofrece a sus socios (entrenador
personal, masajes, etc.) lo que supone una mayor facturacién por socio y una
mayor fidelizacién. Asimismo, algunos centros estan en maduracion y se espera
que incrementen el namero de socios.

e Oportunidad de adquirir y abrir nuevos centros. Al presentar Espafia y Portugal
indices de penetracion inferiores a otros mercados y existir cadenas monocentro,
Holmes Place Iberia se sitia como la mejor plataforma para consolidar un
proyecto de crecimiento.

¢) Evolucidn reciente v principales magnitudes financieras

Las ventas del primer semestre de 2009 ascendieron a 37 millones de euros, resultado
ligeramente inferior al obtenido en el mismo periodo de 2008. Las herramientas
disefiadas por el equipo directivo para incrementar la fidelidad de los socios (e.g. ToP24
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— compromiso de permanencia de 24 meses con condiciones ventajosas), han permitido
sobrellevar el impacto que el actual entorno econémico ha tenido en el primer semestre
de 2009. En este sentido, la compafiia fundamenta su modelo de negocio en una
estrategia de incremento de servicios de valor afiadido para aumentar la retencién de
clientes de calidad.

El plan de expansion geografica, con el consecuente reducido grado de madurez de los
gimnasios de reciente apertura, ha afectado a la rentabilidad de la compafiia que ha
arrojado un EBITDA menor al de la primera mitad del ejercicio anterior. Sin embargo,
dicho plan permitird a la compafiia mantener su importante crecimiento a futuro. En
2009 el plan se ha concretado en el incremento de dos gimnasios sobre la base de
veintisiete que tenia a 31 de diciembre de 2008, con especial relevancia la apertura de
un club de 4.800 m? en el centro comercial Palacio de Hielo (Madrid).

Pese a que los resultados de la compania durante 2009 estén manteniendo un nivel
similar a 2008, la inadecuacion de los niveles de covenants y repago del crédito fijados
en 2005, bajo un entorno de mercado y econdémico de elevado crecimiento, hacen que la
compaiiia tenga que iniciar un proceso de renegociacion con el sindicato de bancos para
adecuar dichas condiciones al actual entorno de mercado. Se prevé que en el primer
trimestre del proximo afio la compaiiia disponga de unos niveles de covenants y
calendario de repago adecuados al nuevo entorno de mercado.

La compaiia ha reforzado su equipo gestor y ha disefiado un plan de crecimiento para
2010 y afios sucesivos basado en (i) crecimiento de la base de clientes a través de la
maduracion de clubes de inauguracion reciente, (ii) retencion de los clientes en los
clubes maduros y (iii) adecuacion de las estructuras organizativas y de coste al nuevo
entorno de mercado.
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Los datos financieros de esta compafiia son los siguientes:

Consolidado Consolidado Consolidado Consolidado
*Cifras en miles de Euros Reporting Auditoria Auditoria Auditoria
30.06.2009 31.12.2008 31.12.2007 31.12.2006
PyG
Ingresos de Explotacion 36.751 72.887 68.975 59.513
EBITDA (PGC 90)" 6.494 14.057 16.322 15.014
EBITDA (NPGC)®® 9.351 19.730 n.d. n.d.
EBIT® 4.466 2.790 9.205 8.340
BAI®® (3.377) (13.537) (3.219) 3.494
Beneficio del Ejercicio” (3.377) (14.132) (4.224) 3.784
Ratios de PyG
Crec. Ingresos (%)® -2,0%| 5,7% 15,9%| n.d.
Margen EBITDA (%) 17,7% 19,3% 23,7% 25,2%
Gtos. Finan.’ / EBITDA (%) 44,0%| 41,5%) 35,2% 36,0%
Margen Beneficio Neto (%) -9,2% -19,4% -6,1% 6,4%
N° de Gimnasios'” 29 27 24 20
Balance de Situacion
Fondo de Comercio 32.280 32.280 50.979 49.399
Tesoreria 6.480 5.348 6.064 3.463
Total Activos 175.488 176.306 132.768 127.890
Fondos Propios (14.511) (11.134) 6.189 10.417
Préstamo Participativo(7) 51.029 48.519 43.444 38.383
Deuda Financiera 68.156 63.072 71.762 69.170

(1) PGC 90: Plan General Contable de 1990

(2) NPGC: Plan General Contable de 2008
(3) Magnitudes a partir de EBIT no comparables por el cambio de Plan General Contable. Por otro lado, el

motivo principal del incremento de amortizaciones durante el ejercicio 2008, se debe al deterioro de algunos
elementos del inmovilizado.

(4) En cuanto a los resultados de la sociedad, es preciso mencionar que la estructura de capital, tanto por fondos
propios (incluyendo el impacto de los préstamos participativos) como por la deuda bancaria, y las amortizaciones
son los principales motivos que explican el beneficio del ejercicio partiendo de resultados operativos positivos

(5) La variacion de los ingresos de junio 2009 compara contra el mismo periodo de 2008

(6) Los gastos financieros corresponden a deudas con entidades de crédito, quedando excluidos los intereses
devengados por el préstamo participativo

(7) Ademas de gimnasios propios, la cadena gestiona nueve gimnasios franquiciados bajo la marca FintessWorx
(8) Los préstamos participativos se considerardan patrimonio neto a efectos de reduccion de capital y liquidacion
de sociedades previstas en la legislacion mercantil
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14) Emfasis

Afio de inversion abril de 2005
Inversion de DINAMIA hasta 30 de junio 2009 (miles de euros) 8.113

Inversion en Capital y Prima de Emision (miles de euros) 3.146

Inversion en Préstamo Participativo (miles de euros) 4.967
Participacion de DINAMIA 44,90%
Tipo de Operacion BIMBO - Build up
Valoracion diciembre 2008 (miles de euros)"” 4.967
Valoracién junio 2009 (miles de euros)(l) 7.491?

Método de valoracion'”

(1) Segun informe de valoracion de DINAMIA de 30 de junio de 2009

Multiplo de compra

(2) La evolucion positiva de la compaiia durante el primer semestre de 2009, ha provocado que la Sociedad
Gestora optara por reducir la provision que habia dotado con anterioridad.

Con fecha 20 de abril de 2005, DINAMIA alcanzé un acuerdo para invertir 8.062 miles
de euros en la compafiia Emfasis Billing & Marketing Services, S.L., vehiculo utilizado
para la adquisicion del 100% de las sociedades Nueva Publimail, S.L., Mecapost, S.A. e
Informatica Proceso y Calculo, S.L. En 2006, Emfasis continud la estrategia de build-up
con la adquisicion de Securpost, financiada con deuda bancaria.

El precio de compra representa los siguientes multiplos de entrada (multiplo medio de
las adquisiciones):

EBITDA EBIT

5,7 veces 9,5 veces

a) Composicion del accionariado a 30 de junio de 2009

Después de algunos movimientos accionariales, la inversion total de DINAMIA
(repartida entre acciones y préstamo participativo) a dia de hoy asciende a 8.113 miles
de euros. El accionariado de la compaifiia queda formado por DINAMIA (44,9%), N+1
PEF 1 (44,25%) y el equipo directivo (10,85%).

DINAMIA 44,9%
N+1 PEF I 44,3%
Equipo Directivo 10,9%
Total 100,0%

b) Descripcién de la compaiiia

Emfasis es una de las principales compaiiias de referencia en la Peninsula Ibérica en
servicios de billing y marketing directo para grandes corporaciones, especialmente para
los sectores de utilities, telecomunicaciones y financiero.
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Entre sus actividades se encuentra la manipulacion, ensobrado, impresion, gestion de
base de datos, refranqueo de mailings masivos y la producciéon de documentos
transaccionales (billing).

La estrategia de la compaiiia se fundamenta en la consolidacion del sector mediante
adquisiciones de compaiias pequefas. Fruto de esta estrategia nacié6 Emfasis, resultado
de la adquisicion simultanea de tres compaiias en 2005 y una cuarta en 2006.

¢) Descripcién del mercado

El mailing personalizado es una herramienta de marketing cada vez mas utilizada por
grandes corporaciones. Los principales clientes operan en los sectores de las
telecomunicaciones, energia, banca y agencias de medios.

El billing consiste en la produccion de forma masiva de facturas y documentos
transaccionales, que pueden ser también utilizados como herramienta de marketing ya
que permiten cierta personalizacion de las cartas. Existe una tendencia creciente a la
externalizacion de este servicio, formalizdndose en contratos a medio y largo plazo.

d) Fundamentos de la inversion

e Sector altamente fragmentado.
e Economias de escala derivadas de optimizacion de recursos y de la capacidad.

e Macros atractivos en ambos mercados. Crecimiento de la tendencia hacia el
outsourcing (potenciado con la creacion de un lider del mercado como Emfasis);
e importante crecimiento esperado en el mailing, dado el menor grado de
penetracion en Espafia (los envios per capita en Espafia s6lo suponen un tercio
de la media Europea).

¢e) Evolucidn reciente v principales magnitudes financieras

Hasta el mes de junio, la compaiia ha obtenido una cifra de ventas de 17,4 millones de
euros ligeramente superior al ejercicio pasado.

En el area de marketing directo esta sufriendo la caida de la inversion en publicidad
motivada por la situaciéon macroecondémica actual. Asi, durante el primer semestre de
2009 la actividad de marketing descendio un 26% respecto al mismo periodo de 2008.
Se estima que la caida del sector durante el mismo periodo ha sido superior al 30%. En
este contexto, la compaiiia esta realizando un gran esfuerzo comercial en la captacion de
nuevos clientes que estan compensando en parte la caida de inversion publicitaria de los
clientes y permitiendo la rotacioén de la cartera hacia clientes con mas potencial. Este
esfuerzo se refleja en el hecho de que en la actualidad el nimero de clientes de
marketing directo es superior al de 2008.

La linea de billing continua con la evolucion positiva del afio pasado, creciendo un 32%
respecto al mismo periodo de 2008 y alcanzando los 10 millones de euros de
facturacion, gracias a la contribucion de contratos ganados en el ejercicio 2008.
Adicionalmente la compaiiia estd trabajando en la incorporacion de nuevos clientes que
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tendrian un impacto significativo en las ventas a final de afo. En este sentido cabe
resefiar que la compaiiia ha cerrado recientemente un acuerdo para gestionar la actividad
de billing de una de las principales instituciones financieras espafiolas (supone unas
ventas anuales de 3 millones de euros).

Tras la reciente adecuacion del calendario de repago, asi como la renegociacion de
covenants, la compaiiia se encuentra al corriente de pagos con los bancos que ayudaron
a financiar la inversion. Asimismo la compafiia cumple con la totalidad de los ratios
financieros fijados entre las partes como medida de seguimiento del desempefio de la
compaiia.

La compaiiia espera cerrar 2009 con un EBITDA de, aproximadamente, 5,2 millones de
euros ligeramente superior a 2008.

En base a desempefio, la compafiia en 2009, en el contexto de una situacion
macroeconémica muy complicada, se espera que en los proximos ejercicios, una vez los
clientes vuelvan a niveles de inversion publicitaria razonables, la compaiiia supere el
nivel de resultados historico generado en el momento de su adquisicion (EBITDA de
6,4 millones de euros en 2006). A modo indicativo si en 2009 se hubiese mantenido el
nivel de actividad en el area de marketing directo de 2008, el EBITDA estimado de
cierre para el ejercicio seria superior a los 7 millones de euros.
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Los datos financieros de esta compafiia son los siguientes:

Consolidado Consolidado Consolidado Consolidado
* Cifras en miles de Euros Reporting Auditoria Auditoria Pro-Forma""”
30.06.2009 31.12.2008 31.12.2007 31.12.2006
PyG
Ingresos de Explotacion 17.392 33.430 30.542 31.693
EBITDA 2.619 5.042 4.780 6.425
EBIT 1.773 2.333 251 3.600
BAI 278 (743) (2.495) (2.023)
Beneficio del Ejercicio 278 137 (2.381) (1.627)
Ratios de PyG
Crec. Ingresos (%)® 0,7% 9,5%| -3,6% n.d.
Margen EBITDA (%) 15,1% 15,1% 15,7% 20,3%
Gtos. Finan / EBITDA (%) 22,5% 27,3% 32,0% 20,0%
Margen Beneficio Neto (%) 1,6% 0,4% -7,8% -5,1%
Balance de Situacion
Fondo de Comercio 25.938 25.938 25.938 26.819
Tesoreria 2.529 1.434 1.374 2.907
Total Activos 47.383 46.725 46.611 51.181
Fondos Propios 2.315 2.037 1.956 4.854
Préstamo Participativo 14.469 13.796 12.522 9.863
Deuda Financiera 19.003 20.202 23.122 21.494

(1) Los datos Pro-Forma para el ejercicio 2006 corresponden a un ajuste a los estados financieros contables de la
sociedad debido al impacto anualizado de Securpost (adquirida en 2006)

(2) La variacion de los ingresos de junio 2009 compara contra el mismo periodo de 2008

(3) Los gastos financieros corresponden a deudas con entidades de crédito, quedando excluidos los intereses

devengados por el préstamo participativo

15) Nicolas Correa, S.A.

Afo de inversion

septiembre de 1999

Inversion de DINAMIA hasta 30 de junio 2009 (miles de euros) 7.033
Inversion en Capital y Prima de Emision (miles de euros) 7.033
Inversion en Préstamo Participativo (miles de euros) 0

Participacion de DINAMIA 13,27%

Tipo de Operacion MBO

Valoracion diciembre 2008 (miles de euros)"” 4913

Valoracion junio 2009 (miles de euros)(l) 3.680

Método de valoracion'”

Precio de cotizacion

(1) Segun informe de valoracion de DINAMIA de 30 de junio de 2009

En septiembre de 1999, DINAMIA lider6 el management buy-out (MBO) de Industrias
Anayak, adquiriendo el 56,87% del capital de la misma. Un afio después, DINAMIA
adquirio un 6,19% adicional.
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En julio de 2005, DINAMIA gesto la fusion entre Industrias Anayak S.A. y la compaiia
cotizada Nicolds Correa S.A., absorbiendo ésta a la primera con fecha 1 de enero de
2006. La operacion implico la escision previa de ciertos activos no estratégicos de
Nicolas Correa (actividades inmobiliarias y maquinas de altas presiones para la
conservacion de alimentos), cuyo temprano estado de maduracion, consumo de recursos
y no complementariedad con la actividad de fabricacion de maquina-herramienta
aconsejaron dejar fuera del perimetro de la transaccion. Esta operacion de concentracion
se justificd por las importantes sinergias comerciales, de [+D y de racionalizacion. Se
fij6 una ecuacion de canje que suponia un valor de Nicolas Correa (post-escision) de 2,5
veces el de Anayak, tras la cual DINAMIA era titular del 15,35% del capital de la
sociedad resultante.

Durante el segundo semestre del ejercicio 2008, DINAMIA redujo su participacion en
esta compaiiia hasta el 13,27%.

El precio de compra implica los siguientes multiplos de adquisicion (sobre resultados de
1999) de:

EBITDA EBIT

4.4 veces 6,3 veces

a) Composicion del accionariado a 30 de junio de 2009

Con respecto a la composicion del accionariado de Nicolas Correa, nos remitimos a la
informacion publica periddica de la entidad, publicada a su vez por el organismo
regulador (CNMV).

b) Descripcién de la compaiiia

Grupo Nicoléas Correa se dedica al disefo, fabricacion y comercializacion de maquinas-
herramienta de tamafio mediano-grande (fresadoras y centros de mecanizado).

El tamafio de la fresadora va directamente relacionado con su complejidad: a mayor
tamafio, mayor complejidad y valor anadido de la misma y, logicamente, mayores
margenes. De hecho, las maquinas mas pequenas (provenientes de Oriente) han tomado
una parte del mercado europeo, ya que por su simplicidad pueden ser fabricadas en
serie. Por ello, ahora mismo en Europa se tiende a fabricar maquinas de mayor tamafo,
a las que, por su complejidad, se les puede afiadir mayor valor, y en las que el servicio
técnico es fundamental; y a las cuales resulta complicado integrar en una produccion en
serie.

¢) Descripcién del mercado

e La industria espafiola de maquina-herramienta es la tercera mayor en términos
de produccion de Unidon Europea con una notable exposicion a los mercados
internacionales (la exportacion representa casi el 60% de la produccion). El
subsector de las fresadoras es el mas importante con un 26,6% en valor del total
del mercado.
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Tradicionalmente, la industria demandante de fresadoras ha sido Ia
automovilistica y su industria auxiliar, aunque en los ultimos afos, la industria
aeronautica esta incrementando de forma elevada su volumen.

El sector es considerado como una industria basica y estratégica, y puede verse
afectada por los ciclos econdomicos en caso que no se disponga del volumen
necesario, lo que podria originar, como ocurri6 en la crisis de principios de los
noventa, la desaparicion de un gran nimero de companias y oportunidades de
consolidacion del sector.

d) Fundamentos de la inversion

Diversificacion de clientes y mercados, por lo que la compania tiene una
limitada exposicion a los ciclos economicos (Alemania, Francia, Italia, EE.UU.
y Espafia representan cerca del 80% de las ventas de la compaiiia)

Equipo directivo de alto nivel y con un elevado grado de motivacion.

Las multiples posibilidades de alianzas con otro fabricante de maquina-
herramienta del sector, originan sinergias comerciales, productivas, de SAT vy,
eventualmente, de I+D, como ocurrio en el caso de la fusion con Nicolas Correa.
En ésta, se cred el lider indiscutible del sector de las fresadoras en Espafia y
Europa, controlando mdas del 30% de la produccion nacional de fresadoras y
centros de mecanizado y con una demanda de mas del 20% del total del
consumo nacional. Por otro lado, la consolidacion de ventas de ambas
compafiias origind un porfolio exportador mucho mas equilibrado gracias a la
mayor presencia de Nicolas Correa en los mercados americano, britanico y
escandinavo.

¢) Evolucidn reciente v principales magnitudes financieras

Con respecto a la evolucién de la compafiia durante el primer semestre del ejercicio
2009 y sus principales datos financieros, nos remitimos a la informacion publica
periodica de la entidad, publicada a su vez por el organismo regulador (CNMV).

El NAV de la inversion de DINAMIA en Nicolas Correa a 30 de septiembre de 2009
asciende a 4.696 miles de euros.
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16) Electra Partners Club 2007

Afio de inversion diciembre de 2007
Inversion de DINAMIA hasta 30 de junio 2009 (miles de euros) 3.924

Inversion en Capital y Prima de Emision (miles de euros) 3.924

Inversion en Préstamo Participativo (miles de euros) 0
Participacion de DINAMIA 10,00%
Tipo de Operacion Generalista
Valoracion diciembre 2008 (miles de euros)"” 2.350
Valoracion junio 2009 (miles de euros)(l) 1.130

Método de valoracion'”

(1) Seguin informe de valoracion de DINAMIA de 30 de junio de 2009

Valor liquidativo

Electra Partners Club 2007 es un fondo de capital riesgo con una capacidad de inversion
de 100 millones de libras.

Con objeto de diversificar sus inversiones, la Sociedad adquirié a finales del ejercicio
2007 un compromiso de inversion de 10 millones de libras para los proximos 5 afios,
esto es, un 10% del tamafo total del fondo.

La estrategia de inversion de Electra Partners Club 2007 encaja con la filosofia de
DINAMIA vy tiene las siguientes caracteristicas:

e Objetivo geografico: Reino Unido: Las inversiones estdn basadas en empresas
domésticas e Internacionales con sede o con presencia significativa en el Reino
Unido. Se ha realizado un acercamiento en busca de oportunidades en otras
partes de Europa Occidental.

e Mid-market: Las empresas objetivo de inversion tienen un entreprise value
objetivo de entre 70-250 millones de libras, si bien el limite superior puede
aumentar si las circunstancias asi lo aconsejan.

e Inversiones de control: Electra Partners Club invertird en participaciones de
control para asegurar la consecucion de una estrategia para la cartera de la
compaiia.

e Flexible sobre el horizonte de la salida: La estrategia de negocio deberia
conducir a los proyectos de salida de los inversores para optimizar el valor.

El equipo gestor cuenta con una experiencia de mas de 20 afios en el segmento del
middle-market en el Reino Unido.

Hasta la fecha, DINAMIA ha desembolsado 3.060 miles de libras equivalentes a 3.924
miles de euros para la adquisicion de dos inversiones y los gastos propios del fondo. Las
dos inversiones son Nuaire, uno de los productores de referencia de ventiladores para
oficinas e inmuebles residenciales en el Reino Unido, y Vasanta, el segundo mayor
distribuidor de productos de oficinas en el Reino Unido e Irlanda.
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Evolucidn en el primer semestre

El equipo gestor del fondo (Electra Partners) ha reducido la valoracion de las dos
inversiones.

En el caso de Nuaire, la disminucion en la valoracion refleja el movimiento a la baja de
sus cotizadas comparables, mientras que en Vasanta se debe al deterioro general de su
negocio.

6.1.2 Indicacion de todo nuevo producto y/o servicio significativos que se hayan
presentado v, en la medida en que se hayva divulgado publicamente su
desarrollo, dar la fase en que se encuentra

Cabe resaltar que, en diciembre de 2007, DINAMIA invirtid por primera vez en un
fondo de capital riesgo, Electra Partners Club 2007, segun se detalla en el apartado 6.1
anterior del Documento de Registro.

6.2 Mercados principales.

Descripcion de los mercados principales en que el emisor compite, incluido un
desglose de los ingresos totales por categoria de actividad y mercado geografico
para cada ejercicio durante el periodo cubierto por la informacion financiera
historica.

Mercado de inversion en compaiiias no cotizadas

El mercado de inversion en compaifiias no cotizadas es heterogéneo, lo cual dificulta su
analisis, tanto desde el punto de vista del volumen y objetivos de inversion realizado,
como desde el punto de vista del tipo de inversor.

DINAMIA se incluye dentro de un grupo de inversores, denominados financieros, que
se diferencian de los inversores industriales o estratégicos en diversos aspectos, siendo
los mas importantes:

(1) mantenimiento de la organizacion y, en especial, del equipo directivo,
salvo excepciones (como por ejemplo en las operaciones de MBI o
BIMBO), apoyandose en el equipo gestor con el que co-invierte en el
que delega la gestion diaria;

(i)  apoyo a la estrategia del equipo directivo a través de fondos para
fomentar el desarrollo de la compaiiia, en oposicion a la integracion de
¢ésta en una estrategia conjunta de un grupo industrial; y

(iii))  plazo de permanencia en el capital limitado en el tiempo, entre 3 y 6
anos.

Atendiendo al perfil inversor financiero de DINAMIA, resulta de especial interés

analizar el mercado de la inversion en compafias no cotizadas por empresas de capital
riesgo en Espaiia.
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El sector del Capital Riesgo

La actividad de capital riesgo consiste en la inversion en compaiiias no cotizadas (o en
compaiiias cotizadas con objeto de excluirlas del mercado bursatil), no financieras y de
naturaleza no inmobiliaria por parte de inversores profesionales sin vocacion de
permanencia estable en su accionariado, y con un periodo medio de permanencia entre 3
y 6 afos.

La actividad de capital riesgo en Espafia surgio en la década de los afios 70 como medio
del sector publico para desarrollar el todavia muy incipiente tejido industrial del pais.
Mas adelante, a partir de mediados de la década de los 80, se incremento el capital de
origen privado y/o extranjero, que se destinaba a compafiias en un estado de desarrollo
inicial. A partir de la década de los 90, y como consecuencia de una serie de dificultades
que atravesaba el sector, se produjo, por vez primera, el abandono de un significativo
numero de sociedades de capital riesgo. Se dio, en paralelo, una reorientacion de los
flujos de financiacion disponibles hacia empresas de tamafio mediano y de existencia ya
consolidada. La década actual se ha caracterizado por el elevado crecimiento del
mercado del capital riesgo que se ha experimentado en la mayoria de mercados a nivel
mundial, favorecido en Espafia por una legislacion favorable (Ley 1/1999 y Ley
25/2005) que ha incentivado la creacion de nuevas entidades. El elevado volumen de
operaciones se ha basado sobre todo en el periodo 2005-2007 en grandes operaciones
(como por ejemplo Amadeus, Auna/Ono, Cortefiel, Recoletos, Panrico, Mivisa o
Applus+) lideradas por fondos internacionales y pan-europeos, seguido de una
contraccion de mercado, especialmente en el segmento de grandes operaciones, debida a
la crisis financiera mundial originada en el verano de 2007.

Participantes en el sector de capital riesgo en Espaiia

En Espafia, segiin datos de Webcapitalriesgo (entidad que elabora informes de mercado
en estrecha colaboracion con la Asociacion Espaiiola de Capital Riesgo “ASCRI” y los
principales actores del capital riesgo en Espafia), a 30 de junio de 2009 desarrollan su
actividad 180 entidades de capital riesgo (“ECR”), segmentadas por los compromisos
de inversion de los fondos gestionados por las Entidades Gestoras. Del total de
entidades gestoras, 60 se sitian en el segmento de entidades grandes (con gestion
individual superior a los 150 millones de euros) donde se situa la Entidad Gestora de
DINAMIA, 39 son medianas (con gestion individual entre 50 y 150 millones de euros)
y 81 pequenas (con gestion individual inferior a los 50 millones de euros). Segun la
procedencia de los recursos, 158 son ECR privadas y 22 son publicas. A modo de
resumen, se pueden agrupar en las siguientes categorias:

e Sociedades o fondos de capital riesgo nacionales: Son sociedades o fondos
espaioles (SCR y FCR) que seleccionan y gestionan inversiones por cuenta
propia o ajena. Se caracterizan por tener unos criterios de seleccion de
inversiones en funcion de varios parametros, siendo los mas comunes: (i)
localizaciéon y foco geografico de inversion, (ii) tamafo y tipo de inversion y
(i11) sector o nicho de mercado (siendo los mas caracteristicos aquellos que
exigen una elevada especializaciéon como por ejemplo los de biotecnologia o
energias renovables, entre otros).
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¢ Fondos internacionales/paneuropeos: Fondos basados fuera de Espafa, con
objetivos de inversion a nivel internacional o europeo, que cuentan con un grupo
de profesionales radicado en Espafia dedicado a seleccionar y gestionar las
inversiones realizadas en Espafia. Estos fondos cuentan con compromisos de
inversion muy superiores a los de los fondos nacionales, pudiendo superar los
10.000 millones de euros en algunos casos.

¢ Sociedades de inversion de entidades financieras y empresas (industriales /
servicios): Sociedades dedicadas a la inversion de recursos directamente
aportados por una entidad financiera o empresa que suele ser una empresa
industrial o de servicios con un interés estratégico en la inversion, por
complementariedad con su negocio. Los recursos no provienen de esta sociedad,
sino que son aportados por la matriz al materializarse la inversion.

Durante el primer semestre de 2009 se han creado 4 nuevas entidades. La actual
coyuntura ha reducido, pero no eliminado, la aparicion de nuevos operadores. Entre
2005 y 2008 se crearon 79 nuevas ECR, segin los datos recogidos por
Webcapitalriesgo, casi 20 al afio, favorecidas por el nuevo entorno legal que ha
supuesto la Ley 25/2005, descrita en detalle en el apartado 5.1.4 anterior del Documento
de Registro, que ha favorecido la creacion de Entidades de Capital Riesgo de régimen
simplificado.

Los competidores de DINAMIA, aunque ocasionalmente puedan ser de otro tipo, se
caracterizan por ser fondos o sociedades de capital riesgo que invierten en compaiiias de
tamafio medio o “middle-market” (entre 10 y 100 millones de euros de fondos propios
invertidos), con foco de inversion en la Peninsula Ibérica y se muestran en el grafico de
barras incluido en el siguiente subapartado. Se debe tener en cuenta que la inversion
media de DINAMIA se sitia entre los 50 y 300 millones de euros de valor empresa, lo
cual implica una inversion de fondos propios, teniendo en cuenta la coinversion con los
Fondos, de entre 15 y 60 millones de euros de fondos propios, aproximadamente.

Entorno competitivo en funcion de los recursos disponibles para inversion en Espana v
la Peninsula Ibérica:

Desde un punto de vista geografico, la actividad inversora de DINAMIA se circunscribe
en la actualidad a la Peninsula Ibérica. Tan sélo se mantienen en la cartera de
DINAMIA dos sociedades no espafiolas de forma indirecta a través de Electra Partners
Club 2007, que son Nuaire y Vasanta. Nuaire, es uno de los productores de referencia
de ventiladores para oficinas e inmuebles residenciales en el Reino Unido, y Vasanta, el
segundo mayor distribuidor de productos de oficinas en el Reino Unido e Irlanda. La
inversion en estas compafiias representaba alrededor del 0,85% del total de los activos
valorados de DINAMIA a 30 de junio de 2009.

En el siguiente grafico se presentan doce gestores con fondos de capital riesgo
especificos para invertir en la Peninsula Ibérica en el segmento de tamafio medio.

Cabe senalar que ademas de los competidores nacionales que se muestran a
continuacion, existen también operadores de capital riesgo de naturaleza paneuropea e
internacional con oficina en Espafla, que pueden competir eventualmente con
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DINAMIA. Estos operan en términos generales en el segmento de operaciones por
encima de 100 millones de euros de capital invertido. Algunos de estos fondos
paneuropeos mas activos son: 3i, Advent, Apax Partners, Bridgepoint, Candover,
Carlyle, CVC, PAI o Permira. Estos fondos, aunque dedican parte de sus elevados
recursos (que superan los 10.000 millones de euros de compromisos de inversion en
algunos casos) a operaciones en la Peninsula Ibérica, no son incluidos en la gréafica
inferior por no tener, en su mayoria, ni un calendario ni recursos especificos dedicados
al mercado espafol/ibérico, inviertiendo en base a oportunidades de inversion.

Por otro lado, otros de los eventuales competidores de DINAMIA son las sociedades de
inversion controladas por entidades financieras, entre las mas activas: Vista Capital
(Banco Santander), Valanza (BBVA), Espiga (cajas rurales) y AC Desarrollo (Grupo
Ahorro Corporacidn) son incluidos parcialmente en la grafica inferior ya que algunos de
ellos no tienen una obligacion de inversion determinada en el mercado espaiiol/ibérico
en un plazo determinado. En concreto, en el Anuario de ASCRI, fuente homogénea de
los datos a continuacion, no se incluye informacion de compromiso de inversion o
fondos gestionados por Vista Capital y, en referencia a Valanza, se incluyen los fondos
gestionados a 31 de diciembre de 2006 de 350 millones de euros, por lo que, al no
disponer de informacion completamente actualizada no se incluyen en el grafico.

Competidores en el mercado espaiiol de tamaiio medio
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Fuente: Anuario ASCRI

Captacién de nuevos Fondos:

Los nuevos recursos captados durante los nueves primeros meses del afio 2009
ascendieron a 553 millones de euros, lo que representa una caida del 73% respecto al
mismo periodo del afio anterior. Para tener un mayor grado de detalle, se debe analizar
el primer semestre de 2009, en el que los recursos captados ascendieron a 360 millones
de euros, frente a los 1.822 millones de euros del primer semestre de 2008, lo que
representa un decremento del 80%. En este periodo, predominaron los recursos atraidos

-197 -



por fondos nacionales, con un peso del 57% del total, frente al 43% de los
internacionales para su inversion en Espafa. Las ampliaciones de capital en sociedades
de capital riesgo fueron mas relevantes que el cierre de nuevos fondos. Las entidades
financieras fueron los principales aportantes de recursos con un peso del 30,1%,
seguidas por los inversores publicos (24,0%), empresas no financieras (14,2%), fondos
de fondos (14,1%), los fondos de pensiones (9,1%), mercado de valores (3,3%),
inversores particulares (2,2%), compafiias de seguros (1,5%), plusvalias para la
reinversion (1,0%) y otros (0,5%) (Webcapitalriesgo).

La evolucién de captacion de los ultimos tres afos, esto es 2006, 2007 y 2008, ha sido
de 3.909, 5.257 y 2.778 millones de euros, respectivamente, lo cual representa un
incremento del 34% y decremento del 47%, respectivamente.

No obstante, a pesar del dificil entorno para captaciéon de nuevos fondos, se debe tener
en cuenta que existe un elevado volumen de recursos disponibles en el sector para
nuevas inversiones por importe de alrededor de 5.169 millones de euros, frente a los
6.050 millones en el mismo periodo del afio anterior.

A 30 de junio de 2009 los patrimonios totales gestionados, esto es los importes
invertidos por las entidades en el sector de capital riesgo, ascendieron a 23.302 millones
de euros segun el informe de 30 de junio de 2009 de Webcapitalriesgo, frente a los
22.733 registrados un afio antes. El 49% de los fondos tienen su procedencia en el
extranjero, con especial importancia de los recursos gestionados por los operadores
paneuropeos, enfocados en el segmento de operaciones de mas de 100 millones de euros
de capital invertido.

Inversiones:

La evolucién reciente de la inversion en Europa y en Espafia, segiin el Anuario EVCA,
Anuario ASCRI y Webcapitalriesgo, ha sufrido una drastica disminucion desde los
maximos de 2007. Los fondos invertidos por el sector de capital riesgo en el mercado
espafiol en los primeros nueve meses de 2009 han sido de 1.041 millones de euros, lo
cual representa un 49% de disminucion respecto al mismo periodo de 2008. Durante el
primer semestre de 2009 el volumen de inversion en Espaifia ascendid a 718 millones de
euros, frente a 1.339 millones de euros en el mismo periodo de 2008 y 1.809 millones
de euros en el mismo periodo de 2007, lo cual implica una reduccion de 46% y 60%
respectivamente. En los nueves primeros meses de 2009, los sectores que acumularon el
mayor porcentaje de recursos fueron medicina / salud (Generis o Grupo Sar, entre otras)
y productos de consumo (Siro o Hoffman, entre otras), con el 21,3% y 20,4% del total
de la inversion respectivamente. En Europa el volumen de inversion en el mismo
periodo se situ6 en 8.456 millones de euros, un 70% menos que el mismo periodo del
afio anterior. La dificultad para atraer financiacién bancaria para realizar operaciones
LBO, las diferentes expectativas de precios entre compradores y vendedores, y la falta
de visibilidad de los planes de negocio, han retraido el cierre de operaciones.

La reduccion de la actividad en el periodo 2006-2008 en Espafia (TACC 06-08 de -1%)
ha sido muy inferior a la de Europa (TACC 06-08 de -13%), mostrando mayor solidez
ante una coyuntura de recesion econdmica. Asimismo, la inversion en Espafia en el
primer semestre de 2009 ha supuesto un 24% del total de la inversion de 2008, frente al
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16% que ha supuesto, en Europa, respecto al total de su propia inversion. El impacto de
la crisis originada a mediados de 2007 ha provocado la disminucion del volumen de
capital invertido en 2008 por entidades de capital riesgo a nivel europeo y espafiol, con
reducciones de volumen invertido del 27% y 32% entre los periodos 2007 y 2008,
respectivamente. Del total de 718 millones de euros invertido en el primer semestre de
2009 en el sector de capital riesgo en Espana, un 82% ha sido nuevas inversiones y un
18% inversiones en compaifiias participadas, frente al 84% y 78% de inversion en
nuevas inversiones que se dio en el primer y segundo semestres de 2008,
respectivamente.

Evolucion de la inversién en Europa y en Espaiia
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Fuente: Anuario EVCA, Anuario ASCRI y Webcapitalriesgo.

El niimero de operaciones en Espaia llegd a las 576 en los nueves primeros meses de
2009, lo cual implica un retroceso de un 13%, respecto al mismo periodo de 2008. La
cifra total se repartido en un 56% en nuevas operaciones y un 44% en ampliaciones de la
inversion en antiguas participadas. El importe medio por operacion fue superior a los
2,5 millones de euros por operacion en un 85% de las operaciones.

Entorno competitivo en funcion del tamaifio de inversion:

El segmento en el que opera DINAMIA, conforme al desglose que proporcionan
ASCRI y Webcapitalriesgo, es el de tamafio medio o “middle-market” (operaciones de
entre 10 y 100 millones de euros de capital invertido). Se puede observar en el siguiente
grafico como dicho segmento es el que aglutina un mayor porcentaje de inversion desde
finales de 2007, coincidiendo con la progresiva desaparicion de las operaciones de
importe superior a 100 millones de euros llevadas a cabo, en su mayoria, por fondos
paneuropeos con presencia en Espafia. Dicho segmento de mercado, el de operaciones
de mayor importe, es el mas expuesto a la disponibilidad de financiacion bancaria para
poder ejecutar operaciones. Asi, en 2008 y primer semestre de 2009, las operaciones de
mayor importe han contribuido con el 25% del total de la inversion del sector, frente a
la media del 50% en el periodo 2005-2007. Por tanto, el sector “middle-market” es
menos vulnerable a la disponibilidad de financiacidon, y en consecuencia, a los ciclos
econdmicos.
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Evolucion de la inversién en Espaiia segin tamaiio de inversion
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Fuente: Anuario ASCRI y Webcapitalriesgo.

El segmento de tamafio medio en el primer semestre de 2009, registrd 16 operaciones
frente a las 23 que habia registrado en el mismo periodo de 2008.

Se muestra a continuacion la cuota de mercado de DINAMIA en relacion al volumen
invertido en operaciones de middle-market (10-100 millones de euros, estando el rango
de inversion de DINAMIA vy los Fondos con los que coinvierte comprendido entre 15 y
60 millones de euros) asi como la cuota de DINAMIA respecto al volumen total
invertido en Espana y respecto del total del mercado de capital riesgo:

Cuota de Mercado (%) 2006 2007 2008 jun-09
Inversion 10-100 mill. Eur. 1,9% 5,1% 7,2% 0,0%
Inversion Total Mercado 1,0% 1,9% 3,2% 0,0%

Fuente: Anuario ASCRI y Webcapitalriesgo.

Entorno competitivo en funcion del tipo de inversidn:

Segun se describe en el apartado de estructuracion de inversiones del apartado 6.1
anterior del Documento de Registro, las inversiones se pueden clasificar en funcion del
tipo de inversion, siendo las mas comunes: Seed Capital, start-up, capital expansion,
buy-out BIMBO o build-up, entre otras.

A nivel europeo, se observa un ligero decremento de las operaciones de buy-out que han
dominado el mercado por importe invertido en los ultimos afios y que sigue siendo el
principal tipo de operacion representando el 57%, frente al 79% en 2007, del total de la
inversion en Europa. Por otro lado, el capital expansion suponia a junio de 2009 el 23%
del total de inversion, frente al 13% en 2007, tal y como se muestra en el grafico
adjunto a continuacion:
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Evolucion de la inversién en Europa segiin fase de inversion
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Fuente: Anuario EVCA

A nivel nacional, en la actualidad, después de unos anos de apogeo de las operaciones
de buy-out (2005-2007), el segmento de capital expansion ha aglutinado en Espaia la
mayor parte del interés de los inversores y las operaciones del sector, con un 42% de
las operaciones frente a un 29% en 2007. Esta vuelta a los origenes estd motivada
principalmente por la dificultad de acceso a financiacion bancaria para financiar las
transacciones de buy-out, que ha provocado una significativa caida en los volimenes
de inversion en los ultimos 18 meses, como queda reflejado en el grafico de volumen
de inversion incluido a continuacion en este mismo apartado.

Desde finales de 2007 se observa en el grafico siguiente un cambio de tendencia hacia
un mayor peso de operaciones de expansion en detrimento de operaciones de buy-out,
con mayor dependencia en la disponibilidad de deuda financiera. El segmento de buy-
out, en el que mayoritariamente opera DINAMIA, tenia un peso del 35% sobre el total
de operaciones a junio de 2009, frente a un 52% en 2007. Por el contrario, a esa fecha,
el capital expansion representaba el 42% del total, frente a un 29% en 2007.
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Evolucién de la inversion en Espaiia segiin fase de inversion
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Fuente: Anuario ASCRI y Webcapitalriesgo.

La estrategia de DINAMIA est4 definida y centrada en la realizacion, principalmente,
de operaciones de buy-out y BIMBO, con especial hincapié en operaciones de build-
up de consolidacion de sectores fragmentados. De las ultimas 8 operaciones mas del
50% del volumen de inversion ha estado dirigido a éste ultimo tipo de operacion. No
obstante lo anterior, existen algunas operaciones anteriores a 2006, que se
corresponden con otras categorias, basicamente operaciones de replacement o capital
expansion.

Durante el periodo cubierto por la informacién financiera historica incluida en este
Folleto la actividad de DINAMIA relacionada con inversiones atendiendo al tipo de
operacion, ha sido la siguiente (cifras en miles de euros):

Inversion por tipo de operacion 2006 2007 2008 jun-09
Buy-out (incluye MBO, MBI) 16.192 30.847 34.880 -
BIMBO - - 13.400 -
Replacement - 11.250 - -
Total inversion 16.192 42.097 48.280 -
Build-up 16.192 21.000 13.400

% Build-up 100,0% 49,9% 27,8%

De la inversion de 220.315 miles de euros de la cartera actual de DINAMIA a 30 de
junio de 2009, el 88% del capital invertido encaja en las categorias de buy-out o de
BIMBO.

Desinversion:

A nivel nacional, la evolucion de las desinversiones de sociedades participadas por
fondos de capital riesgo en Espafia en los ltimos afios ha evolucionado desde 1.358
millones de euros en 2006, a 1.602 en 2007 (crecimiento del 18%) y a 711 millones
de euros en 2008 (decrecimiento del 55%), segin Webcapitalriesgo. El volumen
desinvertido a coste a 30 de septiembre de 2009 fue de 325 millones de euros, que
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representa una disminucion del 44% respecto a los primeros nueve meses de 2008. El
importe desinvertido se distribuy6 en un 84% en desinversiones totales y un 16% en
parciales. El nimero de operaciones de desinversion aumentd un 17%, pasando de
120 a 140 en el ultimo afio, fundamentalmente debido al incremento de desinversiones
parciales. Tal y como se ha descrito en el apartado 6.1 anterior del Documento de
Registro, DINAMIA ha realizado dos desinversiones completas por importe de 16
millones de euros.

El importe medio desinvertido por operacion paso de 2,7 a 1,9 millones de euros en el
primer semestre de 2009 aunque el 85% de operaciones de los nueve primeros meses
fueron por importe superior a 2,5 millones de euros. En el primer semestre de 2009, la
estancia media de las ECR en las empresas desinvertidas se situd en 5 afios. La venta
a terceros fue el principal mecanismo de salida, con un peso del 39,9% del total (mas
de la cuarta parte corresponde a ventas a entidades financieras), seguido por el
reconocimiento de minusvalias o pérdida en la inversion (21,2%). Este segmento
incluye las inversiones que han tenido que ser asumidas como pérdida. Finalmente,
las operaciones de recompra (por parte de anteriores accionistas) representaron el
16,6%, a continuacion la venta a otra ECR (11,8%) y el reembolso de préstamos
(7,7%) y otros (2,8%).

El entorno actual de crisis de liquidez, por tanto, es el menos propicio para desinvertir
la cartera viva de participadas. Por el contrario, se prevé que en las proximas afiadas
de inversion (2010 y 2011) las valoraciones de compafiias, en comparacion con sus
valores historicos, serdn atractivas para llevar a cabo inversiones aunque la
dependencia en la evolucion del mercado crediticio, segin se describe en el apartado
9.2.3 siguiente del Documento de Registro, afectard a la capacidad de apalancamiento
de las operaciones y, en consecuencia, a su materializacion.

6.3 Cuando la informacion dada de conformidad con los puntos 6.1.y 6.2. se
hava visto influenciada por factores excepcionales, debe mencionarse este
hecho

Segun se ha detallado en el apartado 6.2 anterior del Documento de Registro, la
situacion del mercado se ha visto excepcionalmente afectada por la crisis econdmica,
originada en el verano de 2007, que ha afectado tanto a la evolucion de las compaifiias
como a sus valoraciones. En especial, dicha situacion de mercado ha afectado a la
disponibilidad y condiciones de la financiacion bancaria, factor clave para la
materializacién de operaciones de capital riesgo.

Asimismo, se detalla en el apartado 9.2.3 siguiente del Documento de Registro, la
evolucion reciente del mercado crediticio y se expone en el apartado 12.2 siguiente del
Documento de Registro las principales caracteristicas y tendencias del mercado en los
proximos meses.
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6.4

Si es importante para la actividad empresarial o para la rentabilidad del
emisor, revelar informacion sucinta relativa al grado de dependencia del
emisor de patentes o licencias, contratos industriales, mercantiles o
financieros, o de nuevos procesos de fabricacion

DINAMIA no depende de patentes y marcas.

En relacion con los contratos mercantiles suscritos por la Sociedad que pudieran
suponer un grado de dependencia para ésta cabria destacar (i) el Contrato de Gestion, y
(1) los Acuerdos de Coinversion suscritos entre DINAMIA y los Fondos.

a)

El Contrato de Gestion actual fue suscrito entre DINAMIA y la Entidad Gestora el
29 de junio de 2000, y sustituyo al contrato que ambas partes habian firmado el 24
de noviembre de 1997. Con posterioridad a dicha fecha, el Contrato de Gestion ha
sido modificado el 29 de junio de 2000, 24 de mayo de 2001, 5 de mayo de 2004,
19 de diciembre de 2006 y, finalmente, el 20 de mayo de 2008, al objeto de
flexibilizar algunas restricciones y limitaciones que se establecian en relacion con
la actuacion de la Entidad Gestora en sus diferentes redacciones y adaptarlas al
entorno en el que opera la Sociedad.

De acuerdo con el Contrato de Gestion, DINAMIA designa a la Entidad Gestora
como gestor exclusivo de la Sociedad. A través de dicho contrato, la Sociedad
delega en la Entidad Gestora (i) la gestion de los activos de la Sociedad, lo cual
comprende la fijacion de la politica de inversion, la elaboracion de los informes
periodicos de valoracion de la cartera de la Sociedad, y el anélisis y ejecucion de
las inversiones y desinversiones de DINAMIA; y (ii) las funciones de
administracion, entre las que se encuentran funciones tales como la llevanza de la
contabilidad, asegurarse del cumplimiento por la Sociedad de sus deberes de
informacion periodica y la llevanza de los libros legales, asi como otras funciones
administrativas. En el apartado 14.1 siguiente del Folleto se relacionan mas
detalladamente las facultades que DINAMIA ha delegado en la Entidad Gestora.

Asimismo, el Contrato de Gestion impone determinadas limitaciones a las
facultades de la Entidad Gestora, que conllevan que ésta requiera de la
autorizacion previa del Consejo de Administracion de DINAMIA para acometer
operaciones de inversion o desinversion en determinados supuestos, cuyas
limitaciones se detallan en el apartado 14.1 siguiente del Documento de Registro.

En virtud del Contrato de Gestion, la Entidad Gestora tiene derecho a percibir las
comisiones que se describen de manera resumida a continuacion:

1) Una comision fija anual equivalente al uno con setenta y cinco por ciento
(1,75%) del valor del Activo Valorado de la Sociedad, de acuerdo con la
ultima valoracidon disponible sobre el mismo, estableciéndose por las partes
que, del total porcentaje citado, el uno con sesenta y cinco por ciento (1,65%)
correspondera a la gestion del patrimonio de la Sociedad y el cero con diez por
ciento (0,10%) restante a los servicios administrativos prestados por la Entidad
Gestora a la Sociedad.
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De acuerdo con el Contrato de Gestion se entiende por Activo Valorado de
DINAMIA, el activo de la Sociedad valorado por la Entidad Gestora de
acuerdo con los criterios de valoracion recomendados por la EVCA, y
aprobado por el Consejo de Administracion de DINAMIA, previa revision por
el experto independiente designado por el Consejo de Administracion de la
Sociedad. A estos efectos, se considerara Activo Valorado de DINAMIA en
cada momento el que se establece en sus informes semestrales de valoracion.

La comision anual fija se pagara por la Sociedad por meses vencidos el ultimo
dia de cada mes.

1) Una comision de éxito del 20% sobre la plusvalia neta que la Sociedad
obtenga por la transmision de la totalidad de las participaciones en sociedades
objeto de su actividad en un mismo ejercicio social, asi como por los
rendimientos que dichas participaciones le proporcionen (dividendos, repartos
de prima de emision, etc.), deducida de la misma la comision de gestion fija
anual, y siempre y cuando la plusvalia supere una rentabilidad minima igual a
la media de la TIR anual de los Bonos del Estado espafiol a 3 afios durante el
mes de diciembre (segin su cotizacion en el mercado regulado
correspondiente) anterior al comienzo de cada afo natural al que se hicieron
las inversiones.

Esta comision se devengara a favor de la Entidad Gestora cada vez que se
transmita una inversion, y se liquidard una vez cubierto el coste de la totalidad
de las inversiones realizadas en el mismo ejercicio social que el de la
participada transmitida y se liquidard una vez se haya cubierto el coste de la
totalidad de las inversiones realizadas en dicho ejercicio social, siempre que se
haya superado la rentabilidad minima referida en el parrafo anterior.

De conformidad con lo pactado entre DINAMIA y la Entidad Gestora, el Contrato
de Gestion puede terminarse por cualquiera de las partes, en cualquier momento,
mediante un preaviso minimo de tres afos. En caso de no cumplir dicho preaviso,
DINAMIA podria terminar el contrato mediante el pago de una indemnizacion
equivalente a tres afios de comision fija anual de la Entidad Gestora o a dos afios,
en caso de que la resolucion haya sido acordada por las dos terceras partes del
capital con derecho a voto de la Sociedad, mas un importe equivalente a la
comision de éxito, basado en la valoracion realizada al efecto por un tercero
independiente, que percibiria la Entidad Gestora si se produjera la transmision de
la totalidad de las participaciones de la Sociedad en el momento de la terminacion
sin preaviso.

De acuerdo a lo anterior, y a efectos ilustrativos, se ha realizado un célculo tedrico
de lo que supondria dicha indemnizaciéon. En este caso, si la terminacion sin
preaviso del Contrato de Gestion se produjese en la fecha de registro del presente
Folleto, dicha indemnizacidon ascenderia aproximadamente a 17,75 millones de
euros, de los cuales 9,45 millones de euros corresponderian a la comision fija anual
de gestion equivalente a tres afios segun el Gltimo NAV revisado por un experto
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b)

independiente, y 8,3 millones de euros a la comisién de éxito tedrica si se
produjera la transmision de la totalidad de las participaciones de la Sociedad en
ese momento, al ultimo NAV publicado.

En caso de que sea la Entidad Gestora la que decidiese unilateralmente terminar el
Contrato de Gestion, ésta debera respetar el referido plazo de preaviso o, en caso
de no cumplir con el mismo, indemnizar a DINAMIA mediante el pago de una
indemnizacion equivalente a tres afios de la comision fija anual de la Entidad
Gestora.

Por otro lado, con fecha 6 de agosto de 2002 y 30 de mayo de 2008, DINAMIA
suscribio sendos acuerdos de coinversion con el Fondo I y el Fondo II,
respectivamente (los “Acuerdos de Coinversion™), en virtud de los cuales, las
inversiones de DINAMIA, mientras ésta tenga encomendada la gestion de su
patrimonio a la Entidad Gestora, estan sometidas al régimen de coinversion con
los Fondos.

Tal y como se describe en el apartado 5.1.5 anterior del Folleto, en virtud de los
Acuerdos de Coinversion, DINAMIA, sin perjuicio de lo que se indica a
continuacion, coinvierte con los Fondos en una proporcion que, por regla general,
sera del 50%, y acomete sus inversiones y desinversiones simultdneamente con los
Fondos y en los mismos términos y condiciones.

De conformidad con lo establecido en los Acuerdos de Coinversion se establece,
no obstante, que no serd de aplicacion la obligacion de coinvertir los activos de la
Sociedad con los referidos Fondos, o de hacerlo en la referida proporcion del 50%,
en caso de que la inversion objetivo (i) suponga el incumplimiento de una
disposicion legal, gubernamental o administrativa aplicable a DINAMIA o a los
Fondos, (ii) el incumplimiento de una disposiciéon contenida en el contrato de
gestion de la Sociedad o en la documentacion constitutiva de los Fondos (como
por ejemplo inversiones que superen los limites autorizados sin que exista previa
autorizacion del Consejo de Administracion de DINAMIA o que supongan una
incompatibilidad con la politica de inversion de ésta o de los Fondos), (iii) tenga, a
juicio de la Entidad Gestora o, en su caso, del General Partner, un efecto negativo
en la Sociedad o en los Fondos; (iv) no pueda acometerse por DINAMIA o por los
Fondos por no tener éstos fondos disponibles para realizar la misma; (v) exista
cualquier otra circunstancia que, a juicio de la Entidad Gestora o, en su caso, del
General Partner, impida o haga inconveniente la materializacion de dicha
inversion por la Sociedad o los Fondos; o (vi) supongan un desembolso adicional
en una compafiia existente en la cartera de DINAMIA con anterioridad a la firma
del respectivo Acuerdo de Coinversion.

Asimismo, los Acuerdos de Coinversion establecen que las desinversiones en las
compaiias participadas podran no producirse de manera simultanea o en los
mismos términos y condiciones, si tales desinversiones pueden causar, a juicio de
la Entidad Gestora o, en su caso, del General Partner, un perjuicio para DINAMIA
o los Fondos.
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Los Acuerdos de Coinversion establecen que los mismos quedaran resueltos de
forma automadtica en los siguientes supuestos: i) en caso de que por cualquier
razon la Entidad Gestora perdiera su calidad de gestor de DINAMIA; ii) en caso
de que por cualquier razén el General Partner deje de serlo del Fondo I o la
Entidad Gestora perdiera su condicidon de sociedad gestora del Fondo II; y iii) en
caso de cese de actividad o liquidacién de DINAMIA o del Fondo I o del Fondo
IL

Los Acuerdos de Coinversion suponen una ventaja cualitativa para DINAMIA y
para los Fondos a la hora de acometer las inversiones y las desinversiones de las
participadas en las que coinvierten, ya que les permite acceder a mas companias y
a compafiias de mayor tamafio, y adquirir participaciones de control que refuerzan
su posicion en las negociaciones de inversion y desinversion.

No obstante, tal y como se ha mencionado en el apartado 5.1.5, las limitaciones
temporales y patrimoniales de los Fondos, podrian ocasionar potenciales
conflictos de intereses entre éstos y DINAMIA. En tales casos, la Entidad Gestora
0, en su caso, el General Partner comunicarian tales conflictos al Consejo de
Administracion de la Sociedad o al Comité Asesor de los Fondos,
respectivamente, con el fin de buscar la soluciéon mas adecuada para las partes,
entre las que podrian encontrarse las distintas alternativas a las que se ha hecho
referencia en el apartado 5.1.5.

6.5 Se incluira la base de cualquier declaraciéon efectuada por el emisor
relativa a su posicion competitiva

Las fuentes de datos de mercado que el Emisor ha estimado fiable son los Anuarios de
la EVCA y ASCRI y Webcapitalriesgo.

7. ESTRUCTURA ORGANIZATIVA

7.1 Si el emisor es parte de un grupo, una breve descripcion del grupo v la
posicion del emisor en el grupo

El Plan General de Contabilidad aprobado por el Real Decreto 1514/2007, de 16 de
noviembre expresa que, a efectos de la presentacion de las cuentas anuales consolidadas
de una empresa o sociedad se entendera que otra empresa forma parte del grupo cuando
ambas estén vinculadas por una relaciéon de control. A 31 de diciembre de 2008, la
Sociedad no tiene mayoria de derechos de voto ni nombra la mayoria de los miembros
del consejo de administracion en ninguna de las sociedades participadas, por lo que no
existe una relacion de control. Por tanto, la Sociedad no es cabecera de un grupo de
empresas y no formula cuentas anuales consolidadas.

En sentido ascendente, ninglin accionista de la Sociedad tiene una relacién de control
sobre la misma, tampoco la Entidad Gestora ni otra sociedad del grupo N+1, por lo que
no forma parte de un grupo de empresas que formule cuentas anuales consolidadas.

No obstante, de acuerdo con las normas de elaboracion de cuentas anuales del
Plan General de Contabilidad, se entenderd que una empresa es asociada cuando, sin
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que se trate de una empresa del grupo, en el sentido sefialado anteriormente, la empresa
ejerza sobre tal compaiia una influencia significativa por tener una participacion en ella
que, creando con ésta una vinculacion duradera, esté destinada a contribuir a su
actividad. Atendiendo a esta norma, la Sociedad ha clasificado la practica totalidad de
sus inversiones como empresas asociadas.

7.2 Lista de las filiales significativas del emisor, incluido el nombre, el pais de
constitucion o residencia, la participacion en el capital v, si es diferente, su
proporcion de derechos de voto

A continuacion se detallan las sociedades participadas y el porcentaje de participacion
de la Sociedad a 30 de junio de 2009:

Fondos propios

Pais de Pais de Porcentaje de Resultados
Sociedad participada constitucion  residencia  participacion  Gapital  Reservas  del ejercicio  Otros Total
Arco Bodegas Reunidas, S.A. Espafia Espafia 8,00% n.a n.a n.a. n.a. 115.095
Bestin Supply Chain, S.L. Espafa Espafa 42,01% 1.595 14.356 (2.215) (694) 13.042
Colegios Laude, S.L. Espafia Espafia 44,94% 893 (3.152) (4.499) 0 -6.758
Emfasis Billing & Marketing Services, S.L. Espafia Espafia 44,90% na n.a n.a. n.a. 1.433
Grupo Gestion Integral Novolux Internacional, S.L Espafia Espafia 44,47% 947 8.720 (348) 126 9.445
High Techs Hotels & Resorts, S.A. Espafia Espafia 26,00% 6.736 24.406 1.792 0 32.935
Hortus Mundi, S.L. Espafia Espafia 17,86% n.a n.a n.a. n.a. n.a.
HP Health Clubs Iberia, S.A. Espana Espana 20,61% 900 2.074 (14.137) 29 -11.134
Leucorodia S.L. Espafia Espafia 32,02% 2.090 13.064 (13.105) 0 2.049
Alcad, S.L. Espafia Espafia 37,68% 2.302 23.269 (2.347) 0 23.224
ZIV aplicaciones y tecnologia SL Espana Espana 37,25% 1.050 16.454 6.765 (750) 23.519
Nicolas Correa, S.A. Espafia Espafia 13,27% 10.044 30.721 3.663 0 44.428
Ronda Corporate, S.L. Espafia Espafia 36,82% 6.132 57.153 482 (9) 63.758
Saint Germain Grupo de Inversiones, S.L. Espafia Espafia 46,66% 11.824 6.007 (3.632) 0 14.199
Segur Ibérica, S.A. Espafia Espafia 17,86% 1.852 51.745 7.002 (322) 60.277
The Beauty Bell Chain, S.L. Espafia Espafia 14,35% 986 66.283 (8.974) 0 58.295
Ydilo Advanced Voice Solutions, S.A. Espafia Espafia 7,06% 714 5.183 1.196 98 7.191

Tal y como se ha comentado anteriormente, durante el mes de octubre, la Sociedad ha
vendido su participacion en Ydilo.

8. PROPIEDAD., INSTALACIONES Y EQUIPO

8.1 Informacion relativa a todo inmovilizado material tangible existente o
previsto, incluidas las propiedades arrendadas., v cualquier gravamen
importante al respecto

DINAMIA no mantiene inmovilizado material alguno en su balance y no estd prevista
la incorporacion de inmovilizado material.

8.2 Descripcion de cualquier aspecto medioambiental que pueda afectar al uso
por el emisor del inmovilizado material tangible.

DINAMIA no tiene inmovilizado material tangible.
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9.  ANALISIS OPERATIVO Y FINANCIERO

9.1 Situacion financiera

En la medida en que no figure en otra parte del documento de registro, describir la
situacion financiera del emisor, los cambios de esa situacion financiera y los
resultados de las operaciones para cada afio y para el periodo intermedio, del que
se requiere informacion financiera historica, incluidas las causas de los cambios
importantes de un afio a otro en la informacion financiera, de manera suficiente
para tener una vision de conjunto de la actividad del emisor.

Véanse apartados 10 y 20.1. siguientes.

9.2 Resultados de explotacion

Al tratarse DINAMIA de una sociedad de capital riesgo, su resultado de explotacion
viene determinado por los gastos en los que incurre como consecuencia del desarrollo
normal de su actividad, no teniendo la sociedad ingresos de explotacion.

No obstante, dada la naturaleza de las sociedades de capital riesgo, en las cuales los
principales ingresos son los financieros, a continuacion se hace un analisis de las
partidas mas significativas de ingresos y gastos de la Sociedad.

Cuenta de Pérdidas y Ganancias

Circular 11/2008 Circular 5/2000
2008 2007 ' 2006

Ingresos financieros 16.322 13.418 7.217

Intereses, dividendos y rendimientos asimilados 16.322 13.418 6.884

Otros ingresos financieros 0 0 333
Resultados y var. del valor razonable de la cartera de inv.

financieras (neto) (+/-) (46.515) 59.589 41.547

Resultados por enajenaciones (netos) (+/-) 3.575 67.028 39.533

Instrumentos de patrimonio 3.575 67.028 39.533

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros (+/-) 0 0 0

Deterioros y pérdidas de inversiones financieras (+/-) (50.090) (7.439) 2.016

Diferencias de cambio netas (+/-) 0 0 )

Otros resultados de explotacion (+/-) (6.163) (19.664) (11.652)

Comisiones satisfechas (-) (6.163) (19.664) (11.652)

Comisién gestion 2 (5.254) (5.746) (4.371)

Otras comisiones y gastos 8 (909) (13.917) (7.281)

MARGEN BRUTO (36.356) 53.343 37.112

Otros gastos de explotacion (1.209) (1.096) (519)

Excesos de provisiones (+) 1.763 683 453

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (35.802) 52.930 37.046

Impuesto sobre beneficios (-) 0 0 0

RESULTADO DEL EJERCICIO (35.802) 52.930 37.046

' No existen diferencias por cambio de normativa contable
% Comisién de gestion fija devengada por la Entidad Gestora en el ejercicio
* Comisién de éxito devengada por la Entidad Gestora en el ejercicio
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Como intereses de efectivo se registra la remuneracion de los saldos de tesoreria
mantenidos en las cuentas corrientes.

Intereses de adquisicion temporal de activos incluye los intereses percibidos por la
inversion en repo. La politica de la Sociedad es mantener en cuenta corriente una parte
de la tesoreria disponible para hacer frente a pagos inmediatos e invertir el resto en
repos a una semana sobre emisiones de deuda publica.

En los intereses de préstamos a empresas se contabiliza el devengo de los intereses de
préstamos participativos. Como se puede ver en el apartado 3.1, durante el ejercicio
2007 hay un incremento muy importante de las inversiones en compaiias participadas
mediante préstamos participativos y por tanto los intereses devengados se incrementan
también de forma considerable. En el ejercicio 2008 contintia el incremento de los
ingresos por intereses puesto que todos aquellos préstamos concedidos durante el
ejercicio 2007 devengan por primera vez intereses durante un ejercicio completo en
2008. El devengo de los intereses de préstamos participativos no tiene una relacion
inmediata con los flujos de caja, puesto que dichos intereses se liquidan en el momento
de la desinversion.

Los ingresos por dividendos del ejercicio 2006 corresponden a un dividendo pagado por
Undesa, Mientras que la partida otros ingresos financieros recoge la liberacion de parte
del precio de venta de Robbialac retenido como garantia por vicios ocultos. Como se
puede apreciar en la evolucién de los tres ultimos ejercicios cerrados estos ingresos
tienen una naturaleza no recurrente.

Los beneficios en venta de sociedades cotizadas en los ejercicios 2006 por importe de
39.533 miles de euros y 2007 por importe de 39.266 miles de euros corresponden a la
venta de General de Alquiler de Maquinaria. Y los contabilizados en el ejercicio 2008
por importe de 754 miles de euros corresponden a la venta parcial de Nicolas Correa.

En cuanto a los beneficios en venta de sociedades no cotizadas en el ejercicio 2007,
corresponden a la venta de Capital Safety Group (18.476 miles de euros), Unidon
Derivan (7.443 miles de euros) y High Tech (1.843 miles de euros). Los beneficios
contabilizados en el ejercicio 2008 corresponden basicamente a la venta de Net TV
(2.469 miles de euros) y Forthpanel Limited (500 miles de euros).

Los ingresos por venta de sociedades participadas pueden ser muy elevados
constituyendo un porcentaje muy elevado de los ingresos totales, ademas, se debe tener
en cuenta su naturaleza no recurrente a la hora de analizar la cuenta de resultados.

La cuenta de Deterioros y pérdidas de inversiones financieras recoge las correcciones
por deterioro de Inversiones en empresas asociadas de acuerdo con lo sefialado en la
norma 11? de la Circular 11/2008 de la CNMV. La partida de gasto mas importante se
corresponde con las comisiones devengadas a favor de la Entidad Gestora de la
Sociedad. Como se puede deducir, el gasto derivado de la comision fija anual en el que
incurre la Sociedad depende de la valoracion de los activos de la misma y tiene
naturaleza recurrente, mientras que la comision de éxito dependera de la venta de la
cartera anual de la Sociedad y del resultado de esa venta y tiene naturaleza no
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recurrente. Asimismo, entre el devengo de la comision de éxito y su liquidacion se
produce una diferencia temporal que puede llegar a ser importante.

La cuenta de ingresos por Excesos de provisiones cuyo saldo a 31 de diciembre de 2008
asciende a 1.763 miles de euros se corresponde con reversiones de correcciones
constituidas hasta esa fecha. El importe mas significativo corresponde a la reversion de
una provision que la Sociedad constituyo al cierre del ejercicio anterior por un préstamo
que esta concedié a Union Derivan, S.A.

Finalmente la partida de gasto “Otros gastos de explotacion” recoge todos los gastos por
servicios contratados a otras empresas y honorarios profesionales tales como notarios,
abogados, auditores y otros asesores. Estos gastos tienen naturaleza recurrente como
consecuencia de la actividad de la Sociedad.

A modo de conclusion, se observa que el descenso de resultados del ejercicio 2008
respecto de los anteriores (2007 y 2006), se debe principalmente a (i) correcciones por
deterioro de inversiones en empresas asociadas, y (ii) la ausencia de beneficios por
venta de sociedades (cotizadas o no) durante el ejercicio 2008.

9.2.1 Informacion relativa a factores significativos, incluidos los acontecimientos
inusuales o infrecuentes o los nuevos avances, que afecten de manera
importante a los ingresos del emisor por operaciones, indicando _en qué
medida han resultado afectados los ingresos

No se han producido factores significativos fuera del curso ordinario de su actividad ni
acontecimientos inusuales que hubieran tenido un impacto significativo sobre los
estados financieros de DINAMIA.

9.2.2 Cuando los estados financieros revelen cambios importantes en las ventas
netas o en los ingresos, proporcionar un comentario narrativo de los
motivos de esos cambios

No se han producido cambios importante en las ventas netas o ingresos mas alla de lo
sefialado en el punto 9.2 anterior.

9.2.3 Informacion relativa a cualquier actuacion o factor de orden
gubernamental, economico, fiscal, monetario o politico que, directa o
indirectamente, hayan afectado o pudieran afectar de manera importante
a las operaciones del emisor

Por la naturaleza de su negocio y la utilizacion de deuda financiera para la
materializacion de operaciones, el Emisor se encuentra expuesto a los mercados
crediticios y por tanto, se ha visto afectado por la crisis financiera mundial originada en
verano de 2007. Las principales tendencias en el mercado crediticio confirmadas hasta
septiembre de 2009 son:

Descenso del niimero y volumen de operaciones: Segin datos de Standard&Poor’s
(“S&P”), durante los nueve primeros meses de 2009 se completaron un total de
dieciséis transacciones en Europa con deuda LBO. Estas dieciséis transacciones,
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supusieron la emisién de 12.700 millones de euros de deuda LBO (leverage buyout —
operaciones de compra con apalancamiento-) nueva, lo que supone tan solo una cuarta
parte de los 47.250 millones de euros del mismo periodo del afio anterior, descendiendo
asimismo el volumen de deuda por operacion. Cabe destacar que 8.900 millones de
euros provienen de una Unica operacion, por lo que excluyendo esta operacion, el
volumen medio de deuda bancaria utilizado en las transacciones del periodo es inferior
a 255 millones de euros.

Limitacion de los tramos de financiacion: Las operaciones completadas durante los
ultimos afios, incluian multitud de tramos con perfiles de riesgo asociados de muy
diversa indole. Dichos tramos pueden ser clasificados en funcién de (i) la prelacion y
exigibilidad de su deuda, (ii) el mecanismo de amortizaciéon del principal y (iii) el
mecanismo de pago de los intereses devengados. La deuda puede tener un coste mayor
o menor en funcion de estas caracteristicas. De forma breve, los tramos mas frecuentes
en las operaciones de capital riesgo en el middle-market son:

¢ Deuda Senior: Se trata de deuda con garantias (como por ejemplo pignoracion
de acciones, préstamos participativos y/o promesa de hipoteca), y con prelacion
superior respecto a otras deudas financieras. Dentro de ésta, existen
normalmente los denominados tramos A y B. La principal diferencia entre
ambos es el perfil de riesgo asociado ya que en el Tramo A, la deuda se amortiza
periodicamente mientras que en el Tramo B, la deuda se amortiza en un tnico
pago al vencimiento del préstamo, incrementando el riesgo asociado. Ambos
tipos de deuda abonan intereses periddicamente.

¢ Deuda mezzanine: También muy frecuente en operaciones completadas en los
ultimos afos, esta deuda se caracteriza por ser subordinada a la Senior y por no
contar, en principio, con garantias especificas (ej. prendas de segundo rango).
Las condiciones generalmente incluyen una amortizacion del principal a
vencimiento y pago de intereses que se materializan tanto en pagos perioddicos
como en una mayor deuda que se abona a vencimiento. Puesto que el riesgo
asumido en sus operaciones es mayor, este tramo cuenta con un mayor
diferencial sobre el coste de financiacion.

En oposicion a la multitud de tramos existentes en las operaciones llevadas a cabo en
afios precedentes, la estructura de financiacion de los LBO europeos completados hasta
septiembre de 2009 ha estado formada en el 76,5% de los casos, segun S&P,
unicamente por deuda senior. Del total de dieciséis transacciones realizadas en lo que
va de afo, solo el 23,5% han incluido una combinacion de deuda senior y mezzanine.

Aumento del precio de la deuda y endurecimiento de condiciones de financiacion:
Respecto a los precios de las transacciones, estos han aumentado ya que el diferencial
medio del tramo A de la deuda senior durante 2009 se ha situado en EURIBOR +385,5
puntos basicos, lo que supone un aumento significativo frente al nivel registrado en
2007 y 2008, con EURIBOR+207,7 puntos basicos y EURIBOR +251,5 puntos basicos
respectivamente. En el caso del tramo B, el precio medio la deuda se ha situado en
EURIBOR +452,8 puntos basicos, 115,8 y 222,7 puntos basicos mas que el margen
medio de 2008 y 2007 respectivamente. Finalmente, en el caso del tramo mezzanine, el
precio medio de la deuda se ha situado en EURIBOR +1.028 puntos basicos, 50 puntos
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basicos mas que el margen medio de 2008. Las condiciones de financiacidén se han
endurecido ya que, a diferencia del esquema de aseguramiento por parte de una entidad
y posterior sindicacion de la deuda a otras entidades bancarias que se habia hecho en los
ultimos afos, las entidades financiadoras se agrupan actualmente en club-deals. Este
tipo de estructura se caracteriza por requerir, a diferencia de los sindicatos, que las
condiciones de financiacidon sean acordadas con todas las entidades antes de obtener la
financiacion. Algunas de las principales tendencias en condiciones impuestas por las
entidades financiadoras, mas alld del encarecimiento del precio de la deuda y reduccion
del apalancamiento, son la financiacion en base a planes de negocio mas conservadores
y la inversion en sectores mas solidos y con menor exposicion al ciclo econdémico.

Disminucion de la proporcion de deuda en relacion al total de fondos aportados:
Durante los ultimos afios, las operaciones llevadas a cabo han contado con
contribuciones de deuda que, practicamente durante todo el periodo 1999-2007, se
mantuvieron, segin S&P, en proporciones del 2/3 respecto al total de fondos aportados
(siendo el porcentaje restante contribuciones de capital). En los indicadores
proporcionados por S&P para los primeros nueve meses del afio, se aprecia como dichas
contribuciones han reducido hasta el 51,8% del total de fondos aportados. Este dato
resulta una importante reduccion desde el 57,9% de aportacion de deuda respecto al
total de fondos aportados en las operaciones de 2008.

10. RECURSOS FINANCIEROS

10.1 Informacion relativa a los recursos financieros del emisor (a corto v a

largo plazo)

Hasta la fecha de Registro del presente Folleto, las necesidades de recursos de
DINAMIA se han cubierto mediante los fondos propios aportados por los accionistas de
la Sociedad y por la tesoreria generada en el desarrollo ordinario de sus actividades. No
hay por tanto financiacién bancaria de DINAMIA de ningln tipo. La Sociedad no acude
habitualmente al mercado de capitales, y la Giltima ampliacion de capital se realizo en el
ejercicio 2005 por importe de 44.887.500 euros de efectivo, mediante la emision de
2.992.500 acciones ordinarias constitutivas de un 33% del capital antes de la ampliacion
y un 25% del capital después de la ampliacion.

A continuacion se incluye un cuadro con la composicion y evolucion de los fondos
reembolsables segin la normativa contable a 30 de junio de 2009 y a 31 de diciembre
de 2008, 2007 y 2006:

Miles de Euros
Prima de Resultado Total fondos
Capital Social Emision Reservas individual reembolsables
Saldos al 31 de diciembre de 2006 35.910 105.307 28.489 37.046 206.752
Saldos al 31 de diciembre de 2007 (1) 35.910 88.549 65.535 52.930 242.924
Saldos al 31 de diciembre de 2008 35.910 80.170] 118.465 (35.802) 198.743
Saldos al 30 de junio de 2009 35.910 71.791 82.663 (9.130) 181.234

(1) No existen diferencias por cambio de normativa contable
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Tal y como se detalla en el apartado 20.7 siguiente, en todos los ejercicios de los que se
muestra informacidn financiera en el presente Folleto se ha aprobado el reparto de un
dividendo con cargo a Prima de Emision. De este modo el saldo de esta cuenta ha
disminuido de manera importante en todos los ejercicios. En la siguiente tabla se
muestran los dividendos pagados en cada ejercicio.

Miles de Euros
2009 (2) 2008 2007 (1) 2006

Dividendo bruto 8.379 8.379 16.758 8.379

(1) En el ejercicio 2007 se reparti6 un dividendo extraordinario de 0,70 euros por acciéon por motivo de la
desinversion de General de Alquiler de Maquinaria y por el décimo aniversario de la salida a bolsa de

DINAMIA

(2) Datos hasta 30 de junio de 2009

A continuaciéon se muestra un cuadro con la evolucion de la financiacion ajena de
DINAMIA:

Miles de Euros
2009 (2) 2008 2007 (1) 2006
Acreedores a largo plazo 14.384 13.495 12.750 10.590
Acreedores a corto plazo 2.099 2.218 6.233 907

(1) No existen diferencias por cambio de normativa contable
(2) Datos hasta 30 de junio de 2009

Hay que destacar que los importes indicados en el cuadro anterior no son una deuda
financiera de caracter bancario sino diferimiento de pago a proveedores

En el caso de Acreedores a largo plazo que recogen la prevision de la comision de éxito
a pagar a la Entidad Gestora. (Véase apartado 20.1. Comentarios de las principales
partidas de los balances de situacion — Acreedores a largo plazo).

En cuanto a la financiacion a corto plazo de DINAMIA, cabe destacar que
habitualmente estd compuesta por importes pendientes de pago a proveedores de
servicios de la Sociedad en el desarrollo habitual de sus actividades tales como, Entidad
Gestora, honorarios de auditores, abogados, notarios y otros asesores. Esta financiacion
abarca el periodo comprendido desde que DINAMIA recibe una prestacion de servicios
y el momento en que se paga la correspondiente factura.

10.2 Explicacion de las fuentes v cantidades v descripcion narrativa de los
flujos de tesoreria del emisor

La tesoreria de DINAMIA se considera que esta compuesta por los saldos que la
Sociedad mantiene en sus cuentas a la vista y por la adquisicion temporal de activos

(repos).

Las principales fuentes de tesoreria estan estrechamente relacionadas con los ingresos
financieros. La principal fuente de entradas de tesoreria es la enajenacion de las
participaciones mantenidas, los préstamos participativos concedidos y los intereses
devengados durante toda la vida del préstamo. Se destaca la diferencia temporal entre el
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devengo de los intereses que se realiza durante toda la vida del préstamo y el flujo de
caja correspondiente que se produce en el momento de la venta de la sociedad
participada. En menor medida se producen entradas por los rendimientos de la tesoreria
derivados de su colocacioén en adquisiciones temporales de activos financieros. A pesar
de que en los ultimos ejercicios no se han producido ingresos por dividendos de las
sociedades participadas, estos cobros también han supuesto entradas de tesoreria en
ejercicios anteriores. En cualquier caso han sido importes no significativos.

Por otro lado, las principales salidas de tesoreria vienen dadas por las inversiones
realizadas, el pago de las comisiones correspondientes a la Entidad Gestora y otros
proveedores de servicios y el pago de dividendos a los accionistas. Precisamente, el
incremento del volumen de inversiones en el ejercicio 2008 y la reduccion de
desinversiones en ese ejercicio han provocado la disminucion de la partida de activos
liquidos disponibles con respecto al cierre del ejercicio 2007. En el siguiente resumen
(ver cuadro completo en epigrafe 20.1) se puede apreciar la evolucion de los flujos de
caja en este sentido. El ejercicio 2009 incluye tinicamente los nueve primeros meses.

Miles de euros

2009(1) 2008 2007 2006
Activos liquidos al comienzo del ejercicio 44.546 91.955 98.088 52.499
Salidas de efectivo por inversiones (1.008) (87.008) (71.650) (25.643)
Entradas de efectivo por desinversiones 13.976 55.662 84.221 88.010
Pagos a proveedores 4.774) (9.930) (13.597) (11.366)
Cobros de deudores 18 474 7.605 1.403
Otras salidas de efectivo relacionadas con la explotacion 0 0 (50) (620
Ingresos financieros 281 1.772 4.096 1.615
Pago de dividendo (8.379) (8.379) (16.758) (8.379)
Activos liquidos al final del periodo 44.661 44.546 91.955 98.088

(1) Hasta 30 de septiembre de 2009

El importe registrado como pagos a proveedores incluye el pago de las comisiones de
éxito de la Sociedad Gestora, que como hemos comentado anteriormente tienen un
caracter variable y no recurrente. En el ejercicio 2009 no se ha realizado ningiin pago
por este concepto por lo que la salida de efectivo en este aspecto es muy inferior al resto
de ejercicios de la tabla. El importe de pagos a proveedores minimo manteniendo el
nivel de actividad de la Sociedad sin acometer nuevas inversiones estd detallado en el
epigrafe 5.2.3.

A continuacion se muestra un cuadro con la evolucion del fondo de maniobra en los tres
ultimos ejercicios cerrados y los tres primeros trimestres del ejercicio 2009:

Miles de euros

2009(1) 2008 2007 (2) 2006
Deudores 2.022 1.583 3.351 7.320
Tesoreria y otros activos liquidos equivalentes 44.661 44.546 91.955 98.088
Periodificaciones 21 21 81 36
Acreedores y cuentas a pagar (1.734) (2.218) (6.233) 907)
Fondo de maniobra 44.970 43.932 89.154 104.537

(1) Hasta 30 de septiembre de 2009
(2) No existen diferencias por cambio de normativa contable
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A continuacion se muestra la evolucion de la tesoreria en los ultimos tres ejercicios
terminados y los tres primeros trimestres del ejercicio 2009:

Miles de euros

2009(1) 2008 2007 (2) 2006
Repos 35.000 22.502 73.000 89.375
Tesoreria 9.661 22.044 18.955 8.713
Total liquidez 44.661 44.546 91.955 98.088

(1) Hasta 30 de septiembre de 2009
(2) No existen diferencias por cambio de normativa contable

10.3 Informacion sobre las condiciones de los préstamos vy la estructura de
financiacion del emisor

La politica general de DINAMIA es utilizar la tesoreria que genera su actividad para
acometer nuevas inversiones. Para ello, es necesario que se establezca un equilibrio en
la rotacion de la cartera, de forma que las desinversiones generen liquidez para acometer
nuevos proyectos de inversion.

Durante el periodo cubierto por la informacion financiera historica asi como en el
momento actual, la Sociedad no ha tenido ni tiene financiacion ajena para realizar su
actividad habitual. La politica de la Sociedad en este sentido tiene un caracter
conservador dado la limitada visibilidad sobre los ingresos de caja futuros y su caracter
no recurrente. Asimismo, y en cuanto a la estructura de financiacion de DINAMIA, es
preciso resefiar que desde el ejercicio 2005, en el que DINAMIA llevo a cabo la ultima
ampliacion de capital, y hasta la fecha de Registro del presente Folleto la Sociedad no
ha acudido a los mercados de capitales como fuente de financiacion.

No obstante lo anterior, DINAMIA ha concedido financiacion a algunas sociedades
participadas con el siguiente esquema de amortizacion:

Ao de vencimiento

miles de euros Afos

2009 2010 2011 2012 posteriores Total
Préstamos a sociedades participadas 0 7.264 0 20.697 62.420 90.381
Intereses de préstamos a sociedades participadas 0 3271 0 20.177 139.921 163.369
Total 0 10.535 0 40.874 202.341 253.750

La informacién recogida en el cuadro anterior incluye los préstamos concedidos hasta el
31 de diciembre de 2008.

Sin embargo, tal y como se comenta en el apartado 6.1 anterior del Documento de
Registro, si se diera el caso en el que se produjera el vencimiento antes de la
desinversion, el préstamo seria renovado por el importe del principal e intereses
devengados hasta el momento, ya que la filosofia de dichos préstamos hace que
solamente se exijan en el momento de la desinversion de DINAMIA.
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En relacion con los intereses de los préstamos participativos, ademas del componente
fijo de remuneracion, existe un componente variable que se suma al tipo fijo anterior si
alguna variable (generalmente el EBITDA o el resultado de explotacion de la
participada), es superior a un determinado porcentaje de las ventas totales. A fecha de
Registro del presente Folleto estas condiciones no se han cumplido en ninguna de las
sociedades participadas.

104 Informacion relativa a cualquier restriccion sobre el uso de los recursos de
capital que, directa o indirectamente, haya afectado o pudiera afectar de
manera importante a las operaciones del emisor

No existen restricciones sobre el uso de los recursos de capital que directa o
indirectamente hayan afectado o pudieran afectar de manera importante a las
operaciones de DINAMIA.

No obstante lo anterior, y como parte del curso normal del desarrollo de su negocio, la
Sociedad mantiene parte de la tesoreria depositada en cuentas sujetas a ciertas
restricciones (contratos de escrow) derivadas de operaciones de inversion o
desinversion, como precio aplazado o para responder ante la aparicion de posibles
vicios ocultos. Dichas restricciones ascienden a 2.904 miles de euros a 30 de junio de
20009.

10.5 Informacion relativa a las fuentes previstas de fondos necesarios para
cumplir los compromisos mencionados en 5.2.3.y 8.1.

Tal y como se ha comentado anteriormente en el apartado 3 de la Nota sobre las
Acciones del presente Folleto, DINAMIA, de acuerdo con la disponibilidad de tesoreria
actual (en torno 45 millones a 30 de septiembre de 2009), asi como con la prevision de
consumo de caja anual minimo (6 millones, sin incluir comision de éxito ni dividendos)
para el proximo ejercicio 2010, finalizaria dicho periodo con una tesoreria estimada de
38,3 millones de euros. De esta forma, en el caso concreto del ejercicio 2010, la
Sociedad, de acuerdo con sus previsiones de tesoreria, podria tanto (i) acometer alguna
inversion, como (ii) mantener la politica de dividendos llevada a cabo en los ultimos
ejercicios, si asi lo decidiera el Consejo y la Junta General de accionistas.

No obstante lo anterior, y en la medida que (i) el ritmo inversor se incrementara para el
ejercicio 2010, (i) se permaneciera invirtiendo durante 2011, (iii) se mantuviera la
politica de dividendos en los proximos ejercicios (2010-2011) y, (iv) no se produjeran
desinversiones que permitieran liquidez para financiar las nuevas inversiones y/o
reparto de dividendos, DINAMIA necesitaria fondos adicionales.

De esta forma, en caso de que la ampliacion de capital objeto del presente Folleto se
suscribiera en un 100%, DINAMIA, de acuerdo a sus estimaciones para el proximo
ejercicio 2010 (descrita previamente en el apartado 3.4 de la Nota sobre las Acciones),
podria (i) acometer la inversion prevista para cada uno de los periodos y, (i) mantener,
si asi lo decidiera el Consejo y la Junta, su politica de dividendos. Sin embargo, en el
caso de que la ampliacion fuera suscrita en un 50%, DINAMIA no podria mantener el
ritmo inversor anterior conjuntamente con la politica de reparto de dividendos, debiendo
decidir el Consejo entre uno u otro, segun el caso.
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11. INVESTIGACION Y DESARROLLO, PATENTES Y LICENCIAS

DINAMIA no ha realizado actividades relacionadas con Investigacion y Desarrollo
durante el periodo cubierto por la informacion financiera historica.

12. INFORMACION SOBRE TENDENCIAS

12.1 Tendencias recientes mas significativas de la produccion, ventas e
inventario, v costes y precios de venta desde el fin del ultimo ejercicio
hasta la fecha del documento de registro

La Sociedad no tiene conocimiento de ninguna tendencia significativa que afecte a la
actividad de la misma y que haya acontecido desde el fin del anterior ejercicio hasta la
fecha de registro del presente Folleto, salvo lo sefialado en el apartado 6.2 anterior
respecto a la evolucion en las categorias de inversion del sector de capital riesgo.

12.2 Informacion _sobre cualquier tendencia conocida, incertidumbres,
demandas, compromisos o0 hechos que pudieran razonablemente tener una
incidencia importante en las perspectivas del emisor, por lo menos para el
ejercicio actual

La actividad de capital riesgo ha experimentado en los ultimos afios un fuerte
crecimiento seguido de una ralentizacion de la actividad afectada de forma significativa
por la crisis econémica originada a finales de 2007, y en concreto afectando a los
volimenes de fondos comprometidos y operaciones completadas como se detalla en el
apartado 6.2 anterior.

Por lo que se refiere a la cartera de sociedades participadas de DINAMIA, la situacion
de crisis econdomica mundial y, en particular, nacional, ha afectado significativamente a
algunas de las participadas, lo que ha llevado a la Entidad Gestora a reducir su
valoracion a cero, siguiendo los criterios de valoracion de la EVCA y dotando las
oportunas provisiones al respecto, lo que ha tenido un especial impacto en la cuenta de
resultados.

Por otro lado, el declive de la actividad econdémica y coyuntura de mercado han
afectado de manera generalizada a todo el sector del capital riesgo reduciendo el
volumen de operaciones ejecutadas debido, entre otros factores, a los siguientes:

(1) La restriccion de financiacién externa que se ha producido en la actual crisis
economica, y que ha reducido la capacidad de inversion de las entidades de
capital riesgo, reduciendo a su vez, el valor que éstas han podido ofertar a los
vendedores, como se comenta en el apartado 9.2.3 del Documento de Registro.
Tal y como se analiza en las tendencias de mercado descritas en el apartado 6.2
del Documento de Registro, el segmento de mercado mas afectado por la crisis
crediticia ha sido el de las grandes operaciones apalancadas.

Por otro lado, el segmento de middle-market en el que opera DINAMIA ha
demostrado una menor exposicion ante este factor por una mayor flexibilidad en
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las estructuras de financiacion aplicadas. Prueba de ello es el acusado descenso
de las grandes operaciones de mas de 100 millones de euros que en 2007
representaron cerca del 50% de las operaciones en Espafia, en comparacion al
37% que representaron las operaciones de middle-market, (10-100 millones de
euros), mercado en el que opera DINAMIA. En 2008, estas operaciones, aunque
también han tenido una caida de volumen en términos absolutos, han
incrementado su peso hasta el 44,4% y en el primer semestre de 2009 hasta el
65,7%. Por otro lado, no se ha completado ninguna operaciéon de mas de 100
millones de euros en el primer semestre de 2009, segin ASCRI vy
Webcapitalriesgo.

(1))  Discrepancias en cuestiones de valoracion entre vendedores y compradores.
Los primeros, basados en la evolucion histérica del negocio, ambicionaban
valoraciones superiores, por regla general, a las que los compradores
generalmente podian ofrecer, basadas en la evolucion reciente del negocio y en
el entorno de mercado. En concreto, como se detalla en el apartado 6.2 del
Documento de Registro, en el primer semestre de 2009 se ha completado un
volumen de inversiones un 46% inferior a aquel del mismo periodo de 2008.

(iii))  La poca visibilidad sobre planes de negocio y proyecciones financieras, a nivel
de compaiias participadas, fruto de la actual incertidumbre de mercado y peores
resultados de las compaifiias, ha generado incertidumbre en la generacion de caja
de las compafiias y, en consecuencia, en la capacidad de que los compradores
puedan ofrecer un precio de compra atractivo. Prueba de ello son las operaciones
que se han llevado a cabo recientemente, en las que se observa un giro hacia
sectores defensivos, mds anticiclicos. Segun se detalla en el apartado 6.2 del
Documento de Registro, las operaciones llevadas a cabo en 2009 han sido en
sectores refugio, generadores de caja y con un trasfondo concesional o con
garantia de la Administracion; en concreto, Medicina/Salud (30,1%), Productos
de consumo (20,6%) y Energia y Recursos Naturales (8,6%).

Sin embargo, se observan ciertas tendencias y evolucion de los factores anteriormente
descritos. Segun el Fondo Monetario Internacional (“FMI”), a través de los informes
que publica periddicamente, se prevé una recuperacion gradual a nivel mundial para el
ano 2010, y en menor medida de la economia espafiola, que dependera de que se
mantengan los esfuerzos para restablecer la salud del sector financiero y de que se siga
apoyando la demanda con politicas monetarias y fiscales mas expansivas. Asimismo,
aunque a nivel nacional se prevé una moderacion del decrecimiento en 2010 previa al
crecimiento de la economia comenzando en 2011, se espera que desde el momento
actual y en especial a lo largo de los dos proximos afios, se generen oportunidades de
inversion para DINAMIA por la mencionada recuperacioén asi como por la previsible
evolucion de los multiplos de compra, siendo mas atractivos actualmente que en sus
niveles historicos, en especial en el segmento del middle-market. La materializacion de
las mencionadas oportunidades de inversion dependerd de la disponibilidad de
financiacion. Las principales tendencias que confirman la mencionada evolucion son:

(1) Estructuras flexibles: En cuanto a las estructuras aplicadas por las entidades de
capital riesgo, la mayor flexibilidad respecto al puro apalancamiento financiero
que se comienza a dar, permite anticipar una mayor materializaciéon de
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(ii)

(iii)

13.

operaciones en los proximos meses. Algunas de las estructuras mas comunes
para sobrellevar la restriccion al crédito son el vendor-loan (financiacion de
vendedores), calendario de pagos sobre el precio acordado o el earn-out (pago
contingente), en el que se fijan unos hitos o condiciones para incrementar el
pago realizado en el momento de la compra.

Por otro lado, y en referencia a la deuda bancaria, a raiz de las multiples medidas
aplicadas por gobiernos y bancos centrales a nivel mundial, las entidades
bancarias han incrementado progresivamente la financiacion disponible, aunque
con mayores comisiones y margenes, menor importe por operacion y en sectores
mas defensivos, segun se expone en el apartado 9.2.3 anterior del Documento de
Registro.

Racionalizacion de valoraciones: Progresivamente, las valoraciones de
vendedores y compradores estdn en proceso de acercarse, en la mayoria de
ocasiones, fruto de la necesidad de liquidez por parte de los vendedores. Las
valoraciones, ajustadas a la realidad de mercado, permiten prever que en los
proximos meses se podrian llevar a cabo inversiones a valoraciones atractivas
para el inversor. El analisis de inversiones, realizado por un experto de mercado,
llevadas a cabo por entidades de capital riesgo en diferentes momentos del ciclo
economico confirma que, historicamente, las inversiones ejecutadas en periodos
de crisis han tenido rentabilidades superiores a aquellas realizadas en periodos
de bonanza econdmica.

Estabilizacion a nivel operativo: Después de unos meses de ajuste, aunque no
se puede confirmar todavia que la economia espafiola est¢é en un punto de
inflexion, las previsiones del Banco de Espafia son que en 2010 la fase mas
aguda del ajuste habra pasado y se prevé que en la segunda mitad del proximo
ejercicio el PIB se estabilice e, incluso, que empiece a crecer de nuevo, aunque a
tasas aun muy modestas. La demanda nacional todavia mostrard tasas negativas,
aunque estas seran mas moderadas. En consecuencia, se espera una
estabilizacion de la mayoria de mercados en los que operan las compaifiias
participadas lo que permite una mayor visibilidad de resultados y de
proyecciones de los planes de negocio y, en consecuencia, el acercamiento de
valoraciones de compradores y vendedores.

PREVISIONES O ESTIMACIONES DE BENEFICIOS

DINAMIA ha optado por no incluir ninguna prevision o estimacion sobre beneficios.

13.1

13.2

Declaracion que enumere los principales supuestos en los que el emisor ha
basado su prevision o su estimacion

No procede.

Debe incluirse un informe elaborado por contables o auditores
independientes que declare que, a _juicio_de esos contables o auditores
independientes, la prevision o estimacion se ha calculado correctamente
sobre la base declarada, v que el fundamento contable utilizado para la

- 220 -



prevision o estimacion de los beneficios es coherente con las politicas
contables del emisor

No procede.

13.3 La prevision o estimacion de los beneficios debe prepararse sobre una base
comparable con la informacion financiera historica

No procede.

13.4 Si el emisor ha publicado en un folleto una prevision de beneficios para
una fecha no transcurrida, debe entonces proporcionar una declaracion de
si_efectivamente ese prondstico sigue siendo tan correcto como en la fecha
del documento de registro, o una explicacion de por qué el prondstico va
no es valido, si ese es el caso

No procede.

14. ORGANOS DE ADMINISTRACION, DE GESTION Y DE SUPERVISION,
Y ALTOS DIRECTIVOS

14.1 Nombre, direccion profesional v cargo en el emisor de las siguientes
personas, indicando las principales actividades que éstas desarrollan al
margen _del emisor, si dichas actividades son significativas con respecto a
ese emisor:

a) Miembros de los organos de administracion, de gestion o de
supervision;

a.1) Miembros de los organos de administracion y supervision:

La Administracion de DINAMIA corresponde a un Consejo de Administracion. En el
ejercicio 2008, el Consejo de Administracion de la Sociedad ha celebrado seis reuniones
y en el transcurso del ejercicio 2009 hasta la fecha de Registro del presente Folleto ha
celebrado otras siete reuniones.

El Consejo de Administracion de la Sociedad estda compuesto por el numero de
Consejeros que determina la Junta General dentro de los limites fijados por los Estatutos
Sociales. La Junta General celebrada el 4 de junio de 2009 establecidé en nueve (9) el
numero de miembros del Consejo de Administracion de DINAMIA. Actualmente, el
Secretario del Consejo de Administracion no tiene la condicion de Consejero.
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Los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad a la fecha de registro del
presente Folleto, asi como sus cargos en el seno del Consejo, el caracter de dichos
cargos y las direcciones profesionales, se detallan a continuacion:

Miembros del Consejo de Cargo Tipologia de Edad de los Domicilio profesional
Administracion Consejero Consejeros
(en afios)
D. Santiago Bergareche Presidente Independiente 64 Serrano, 32-3° E 28001
Busquet Madrid
D. José¢ Fernando Sanchez- | Vicepresidente Independiente 62 Avenida del Partenon,
Junco Mans 16-5% Planta Campo de
las Naciones Madrid
D. Juan Domingo Ortega Vocal Independiente 59 Maria de Molina, 54 9°,
Martinez 28006 Madrid
D. Alfred Merton Vinton' Vocal Otro Consejero 61 Paternoster House, 65
Externo St Paul's Churchyard,
London, EC4M 8AB
D. Juan Arena de la Mora Vocal Independiente Padilla 17, 28006
Madrid
D. Emilio de Carvajal Ballester Vocal Dominical Padilla 17, 28006
Madrid
D. Joaquin  Garcia-Quiros Vocal Dominical Serrano 6, 28001
Rodriguez Madrid
D. Ricardo Portabella Peralta Vocal Dominical 49 Rue du Cure, 40,
Luxemburgo
Agrupacio Mutua del Comerci Vocal Dominical NA Gran Via de les Corts
de la  Industria, Mutua Catalanes, 621
D’assegurances i (Barcelona)
Reassegurances .P.F.
D. Luis de Carlos Bertran Secretario no - 49 Principe de Vergara,

Consejero

187 28002 Madrid

1

D. Alfred Merton Vinton represent6 en el pasado a Electra Private Equity Partners 1995 (accionista

significativo de DINAMIA) en el Consejo de Administracion de DINAMIA y era por tanto
consejero dominical. No obstante, en junio de 2007 y tras desvincularse de Electra Private Equity
Partners 1995, la Junta General de Accionistas de DINAMIA de fecha 28 de junio de 2007 aprobo, a
propuesta del Consejo de Administracion de la Sociedad, la recalificacion del Sr. Vinton como otro
consejero externo. La relacion del Sr. Vinton con el Grupo Electra, en la actualidad, se limita a lo

siguiente:

e El Sr. Vinton es consejero de una filial brasilefia del Grupo Electra y de una sociedad
participada inglesa en la que ha sido nombrado por Electra Partners LLP como su
representante en el consejo.

e El Sr. Vinton es, desde octubre de 2009, consultor y asesor externo de Electra Partners LLP
en relacion con sus inversiones en diversas sociedades participadas en Inglaterra, Espafia y
América Latina (entre ellas, DINAMIA) sin que, no obstante, tenga ningin poder de
decision, ni forme parte de ningin comité u 6rgano decisorio de Electra Partners, LLP.
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La relacion del Sr. Vinton con el Grupo N+1 en la actualidad es la siguiente:

e Esconsejero de Nmasl Private Equity International. Ltd,;

e Es consejero, en representacion de determinados accionistas no vinculados a N+1, del fondo
irlandés, EQMC EUROPE DEVELOPMENT CAPITAL, cuya entidad encargada de la

gestion de sus activos es Nmas1 Gestion SGIIC, S.A.

Los miembros del Comité de Auditoria son los siguientes

Miembros del Comité de Auditoria y Cargo Domicilio profesional
Nombramientos

D. Juan Arena de la Mora Presidente Padilla 17, 28006 Madrid
(en 2009)

D. José Fernando Sanchez-Junco Mans Vocal Av. del Partenon, 16 - 5% planta

Campo de las Naciones Madrid
D. Juan Domingo Ortega Martinez Vocal Maria de Molina, 54 9°, 28006
Madrid

D. Joaquin Garcia-Quirds Rodriguez Vocal' Serrano 6, 28001 Madrid

D. Luis de Carlos Bertran Secretario no Principe de Vergara, 187 (Madrid)
Consejero

1

de 2009.

El Sr. Garcia-Quir6s ha sido nombrado por el Consejo de Administracion de 17 de noviembre

D. Santiago Bergareche Busquet, Presidente del Consejo de Administracion de la
Sociedad, no ejerce funciones ejecutivas en la misma. El Sr. Bergareche desarrolla
asimismo las siguientes actividades al margen de sus funciones en la Sociedad que
sean relevantes para la actividad de ésta:

- Presidente de Compaifiia Espafiola de Petroleos, S.A. (CEPSA)

- Vicepresidente y miembro de las Comisiones Ejecutiva y de Nombramientos
y Retribuciones del Grupo Ferrovial.

- Representante persona fisica de Bycomels Prensa, S.L., consejero y miembro
de la comision delegada de Vocento, S.A.

- Consejero de Gamesa Corporacion Tecnologica, S.A.

- Consejero de MaxamCorp. Holding, S.L.

D. José Fernando Sénchez-Junco Mans, Vicepresidente del Consejo de
Administracion de la Sociedad, no ejerce funciones ejecutivas en la misma. EI Sr.
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Sanchez-Junco desarrolla asimismo las siguientes actividades al margen de sus
funciones en la Sociedad que sean relevantes para la actividad de ésta:

- Presidente y Director General de MaxamCorp. Holding, S.L. Maxam es un
grupo industrial y de servicios que actia a escala global, lider en el
desarrollo, fabricacion y comercializacion de explosivos civiles y sistemas
de iniciacion para mineria, canteras e infraestructuras; cartuchos y poélvoras
de caza de uso deportivo; y productos para la industria de defensa.

- Consejero y Presidente del Comité de Auditoria de CINTRA Concesiones de
Infraestructuras de Transporte, S.A.

- Tras la fusion de CINTRA Concesiones de Infraestructuras de Transporte,
S.A. con el Grupo Ferrovial, que se encuentra actualmente en curso, D. José
Fernando Sanchez-Junco Mans va a ser Consejero del Grupo Ferrovial

D. Juan Domingo Ortega Martinez, miembro del Consejo de Administracion de la
Sociedad, no ejerce funciones ejecutivas en la misma. El Sr. Ortega desarrolla
asimismo las siguientes actividades al margen de sus funciones en la Sociedad que
sean relevantes para la actividad de ésta:

- Consejero Delegado del Grupo Forlasa. El Grupo Forlasa se dedica a
diversos sectores tales como la alimentacion (sectores lacteos), el energético
y energias renovables y el sector inmobiliario.

- Consejero Delegado de Grupo Renovalia Energy.
- Consejero de Ebro Puleva, S.A.
- Presidente de Ortemar Capital SCR de Régimen Simplificado S.A.

D. Alfred Merton Vinton, miembro del Consejo de Administracion de la
Sociedad, no ejerce funciones ejecutivas en la misma. El Sr. Vinton asimismo
desarrolla las siguientes actividades al margen de sus funciones en la Sociedad
que sean relevantes para la actividad de ésta:

- Consejero de Nmasl Private Equity International Ltd, sociedad que actaa
como general partner de N+1 PEF 1.

- Consejero de Hochschild Mining, plc, empresa minera cotizada en la Bolsa
de Londres.

- Consejero GP Investments Ltd, entidad que desarrolla su actividad en el
sector del capital riesgo.
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D. Juan Arena de la Mora miembro del Consejo de Administracion de la
Sociedad, no ejerce funciones ejecutivas en la misma. El Sr. Arena desarrolla
asimismo las siguientes actividades al margen de sus funciones en la Sociedad que
sean relevantes para la actividad de ésta:

- Consejero de Grupo Ferrovial.

- Consejero de Laboratorios Almirall, S.A.
- Consejero de Everis Spain, S.L.

- Consejero de Sol Melia, S.A.

D. Emilio de Carvajal Ballester, miembro del Consejo de Administracion de la
Sociedad, no ejerce funciones ejecutivas en la misma. El Sr. de Carvajal
desarrolla asimismo las siguientes actividades al margen de sus funciones en la
Sociedad que sean relevantes para la actividad de ésta:

- Administrador Unico de Afisar Marketing, S.L.
- Presidente del Consejo y Consejero Delegado de Global Helping Group, S.L.

D. Ricardo Portabella Peralta, miembro del Consejo de Administracion de la
Sociedad, no ejerce funciones ejecutivas en la misma. El Sr. Portabella desarrolla
asimismo las siguientes actividades al margen de sus funciones en la Sociedad que
sean relevantes para la actividad de ésta:

- Consejero Delegado de Ventos, S.A., sociedad holding luxemburguesa que
realiza inversiones en compafiias, cotizadas o no cotizadas, en Europa,
Norteamérica y Asia.

- Consejero de Grupo Danone.

- Consejero de Anpora Patrimonio, entidad dedicada a la compra, suscripcion,
permuta y venta de valores mobiliarios, nacionales y extranjeros, por cuenta
propia y sin actividad de intermediacion.

- Consejero de Guineu Inversio S.A.

Agrupacio Mutua del Comer¢ 1 la Industria, Mutua D’assegurances i
Reassegurances P.F, miembro del Consejo de Administracion de la Sociedad, no
ejerce funciones ejecutivas en la misma.

- Agrupacio Mutua del Comer¢ i la Industria, Mutua D‘assegurances i
Reassegurances P.F es Vicepresidente de AMCI Habitat, S.A.

D. Miguel Navas Moreno, fue representante persona fisica del Consejo de
DINAMIA de Agrupacio Mutua del Comerg i la Industria, Mutua D’assegurances
i Reassegurances P.F., hasta el 29 de octubre de 2009, fecha en que presentd su
dimision, estando el consejero Agrupacio Mutua del Comerg i la Industria, Mutua
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D’assegurances 1 Reassegurances P.F. pendiente de designar a un nuevo
representante a la fecha de registro del presente Folleto.

D. Joaquin Garcia-Quiros Rodriguez, miembro del Consejo de Administracion de
la Sociedad, no ejerce funciones ejecutivas en la misma. El Sr. Garcia-Quiros
desarrolla asimismo las siguientes actividades al margen de sus funciones en la
Sociedad que sean relevantes para la actividad de ésta:

- Consejero de Saarema Inversiones, S.A., sociedad de tenencia de valores.
- Representante de Saarema Inversiones, S.A. en el Consejo de OHL.

No existe alta direccion de la Sociedad ya que ésta ha delegado la gestion y
administracion de sus activos a una sociedad gestora.

Naturaleza de toda relacién familiar entre los miembros de los Organos de
administracién v supervision de la Sociedad, v entre éstos v los gestores de la
misma:

No existe relacion familiar alguna entre los miembros de los organos de
administracion y supervision de la Sociedad, ni entre éstos y los miembros del
organo de gestion de la misma.

Datos sobre la preparacion v la experiencia de los miembros de los 6rganos de
administraciéon v supervision de la Sociedad pertinentes para el desarrollo de
dicha labor:

e D. Santiago Bergareche Busquet, es Licenciado en Ciencias Economicas y
Derecho por la Universidad Comercial de Deusto (Bilbao). En la actualidad
es Presidente del Consejo de Administracion de Compaiiia Espafiola de
Petroleos, S.A. (CEPSA). Asimismo, el Sr. Bergareche es Vicepresidente del
Grupo Ferrovial. Ingres6 en dicho Grupo como Presidente de Agroman. En
1999 fue nombrado Consejero delegado del Grupo Ferrovial, cargo que
desempefid hasta enero de 2002, fecha en la que fue nombrado
Vicepresidente del Consejo de Administracion. El Sr. Bergareche es
igualmente miembro de las Comisiones Ejecutiva y de Nombramientos y
Retribuciones de dicho Grupo. Ademas, el Sr. Bergareche es persona fisica
representante de Bycomels Prensa, S.L. en el desempefio de la funcion de
Consejero y miembro de la Comision Delegada de Vocento (Grupo Correo
Prensa Espafiola) y es Consejero de Gamesa Corporacion Tecnologica, S.A.
En el pasado ha sido Director General y miembro del comité de direccion del
Banco Bilbao Vizcaya y presidente de la inmobiliaria Metrovacesa.

e D. José Fernando Sanchez-Junco Mans, es Ingeniero Industrial, miembro del
Cuerpo Superior de Ingenieros Industriales del Estado y graduado ISMP en
la Harvard Business School. En la actualidad es Presidente y Director
General del Grupo Maxam (antigua Unidon Espafiola de Explosivos).
Asimismo, es Consejero externo independiente desde 2004 de Cintra
Concesiones de Infraestructuras de Transporte, S.A. y Presidente de su
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Comité de Auditoria. En el pasado ha sido Director General de Industrias
Siderometalurgicas y Navales y Director General de Industria del Ministerio
de Industria y Energia

D. Juan Domingo Ortega Martinez, es Consejero Delegado del Grupo
Forlasa desde 1983. El Grupo Forlasa se dedica a diversos sectores tales
como la alimentacion, el energético y energias renovables y el sector
inmobiliario. Asimismo es Consejero Delegado del Grupo Renovalia
Energy, que se dedica a la promocidn, el desarrollo, la explotacion y la venta
de electricidad generada a través de fuentes renovables de energia,
fundamentalmente la eodlica y la solar, ademds de la minihidraulica. Es
Consejero de Ebro Puleva, S.A. y Presidente de Ortemar Capital SCR de
régimen simplificado, S.A.

D. Alfred Merton Vinton, ha desarrollado su actividad profesional en JP
Morgan ejerciendo, entre otros cargos, el de Vicepresidente y Director
General de la sucursal de JP Morgan en Londres; en la sociedad NM
Rothschild & Sons, Ltd. como Director General y en Bemberg Group como
Consejero Delegado. Asimismo, D. Alfred Merton Vinton ha sido Presidente
de la sociedad EP Private Equity Itd (antes denominada Electra Partners
Limited) entre 1995 y agosto de 2009, entidad que, hasta el afio 2007 se
encontraba vinculada a Electra Private Equity Partners 1995 (accionista
significativo de DINAMIA) y que se encuentra controlada por Electra
Partners LLP (entidad gestora de Electra Private Equity Partners 1995). En
la actualidad, el Sr. Vinton es, ademas, Consejero de Nmas! Private Equity
International Limited, General Partner de N+1 PEF I. Asimismo, es miembro
del Consejo de Administraciéon de GP Investments Limited, de Hochschild
Mining, Plc y de varias entidades gestoras de fondos.

D. Juan Arena de la Mora, es Doctor Ingeniero Superior Electromecanico del
ICALI, licenciado en BA por el ICADE, diplomado en estudios tributarios,
graduado en Psicologia Infantil Evolutiva y graduado en AMP por la
Harvard Business School. En 1970 se unié a Bankinter pasando por los
cargos de Subdirector General, Director de la Division Internacional,
Director General y Consejero Delegado, hasta su nombramiento en 2002
como Presidente de la entidad. En la actualidad es Consejero del Grupo
Ferrovial, de Laboratorios Almirall, S.A. y de Everis (Presidente de la
Comision de Nombramientos y Retribuciones y Miembro de la Comision de
Auditoria de Everis), Presidente de la Fundacion Empresa y Sociedad,
Presidente del Consejo Profesional de ESADE, vocal de la Junta Directiva
del Harvard Club de Espafia y miembro del European Advisory Board de la
Harvard Business School.

D. Emilio de Carvajal y Ballester, es Técnico en Administracion de
Empresas por ICAI y Master en Direccion Comercial y Marketing. Su
experiencia profesional se ha desarrollado en Canon Espana e Iberica de
Reprografia, S.A., siendo ademas fundador de diversas compaiiias del sector
servicios.
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D. Ricardo Portabella Peralta, es Licenciado en Derecho por la Universidad
de Barcelona. Asimismo, es MBA por ESADE Barcelona. El Sr. Portabella
ha formado parte de los Consejos de Administracion de diversas sociedades,
entre otras, Banque Degroof, Private Bank y Suma Capital, de la que fue
Presidente en 2005. En la actualidad, D. Ricardo Portabella es Consejero
Delegado de Ventos, sociedad de tenencia de valores cotizada en
Luxemburgo y Alternext. Asimismo, forma parte del Consejo de
Administracion de Danone, S.A. y es Presidente del Consejo de
Administracion de Anpora Patrimonio.

D. Joaquin Garcia-Quir6s Rodriguez, es Ingeniero Industrial por la Cornell
University y MBA en el IESE. Comenzo su carrera profesional en Alcatel
como ingeniero industrial y se incorpord posteriormente al Banco de Crédito
Oficial como Director de Inversiones. El Sr. Garcia-Quir6s entr6 a formar
parte del Grupo Cortefiel como Consejero en 1985 y fue Secretario del
Consejo de Administracion de dicho Grupo en 2005. En la actualidad, el Sr.
Garcia-Quirds es representante persona fisica de Saarema Inversiones, S.A.
en el Consejo de Administracion de OHL y es, asimismo, Consejero de
Saarema Inversiones, S.A.

Empresas v asociaciones de las que los miembros de los O6rganos de

administracién v supervision de la Sociedad son en la actualidad o han sido, en

cualquier momento de los cinco afios anteriores a la fecha de registro del

presente Folleto, miembros de los 6rganos administrativo, de gestibn o de

supervision, o0 socios.

Se recogen Unicamente aquellas sociedades en las que los Consejeros son socios
con una participacion significativa.

D. Santiago Bergareche en los ultimos cinco anos ha sido miembro del
Consejo de Administracion de Grupo Ferrovial, Vocento, DINAMIA
yGrupo Maxam.

D. José Fernando Sanchez-Junco en los ultimos cinco afios ha sido miembro
del Consejo de las siguientes sociedades:

DEFEX, S.A., mayorista de maquinaria y equipos industriales exportando
material de defensa

Cintra Concesiones e Infraestructuras de Transporte, S.A.
MAXAMCorp Holding, S.L., dedicada a la fabricacion, venta y
distribucion de explosivos civiles para mineria y obra publica; cartucheria

deportiva y de caza y productos para la industria de defensa

Ha sido socio de MaxamCorp Holding, S.L.
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D. Juan Domingo Ortega Martinez en los ultimos cinco afios ha sido
miembro del Consejo de Administracion de Forlasa, Ebro Puleva y de
DINAMIA vy socio del Grupo Forlasa y del Grupo Renovalia Energy.

D. Alfred Merton Vinton en los ultimos cinco afios ha sido miembro del
Consejo de Administracion de las siguientes sociedades:

Electra Partners Private Equity Ltd (antes Electra Partners Limited)
dedicada a la gestion de fondos- private equity

Unipark Ltd (UGC Group of companies) dedicada a la prestacion de
servicios logisticos

Lambert Howarth Group Plc, distribuidor de zapatos

Emergent Asset Management Ltd dedicada a la gestion de fondos en los
paises emergentes

Pactual Electra Capital Partners

Sand Aire Investment Management Ltd (denominada en la actualidad
Applerigg 1td) dedicada a la gestion de fondos de familias

Patagonia Recovery Fund Ltd, fondo de inversion en Argentina

Amerindo Internet Fund Plc, fondo de inversion en compafiias prestadoras
de servicios de Internet en Europa

EQMC European Development Capital Fund- que invierte en compaiiias
pequefias cotizadas en Europa

MBA Multistrategy fund- fondo que invierte en Argentina

MBA Latin American Opportunity fund- fondo que invierte en América
latina

Hochschild Mining, Plc, empresa minera

D. Juan Arena de la Mora en los ultimos cinco afios ha sido miembro del
Consejo de Administracion de Bankinter, Laboratorios Almirall, Grupo
Ferrovial, Everis, Sol Melid y Unience.

D. Emilio Carvajal y Ballester en los ultimos cinco afios ha sido miembro
del Consejo de Administracion y socio de Sodecar, S.A., Afiscar Marketing,
S.L. y Global Helping Group, S.L..

D. Ricardo Portabella Peralta en los ultimos cinco anos ha sido miembro del

Consejo de Administracion de Ventos, S.A. (sociedad holding
luxemburguesa), Danone, Anpora Patrimonio, Suma Capital, y Bearbull

-229 -



Degroof Suisse SA Banque Privée (Suisse) y socio de Ventos, S.A., y a
través de Ventos, S.A., de Turenne Investissement y Deutsche Beteiligung,
ambas sociedades de capital riesgo.

e Joaquin Garcia-Quirds Rodriguez en los tltimos cinco afios ha sido miembro
del Consejo de Administracién de Saarema Inversiones, S.A.

Otras declaraciones en relacion con los miembros de los oOrganos de
administracién vy supervision de la Sociedad.

— De acuerdo con la informacion proporcionada por los miembros de los
organos de administracion de la Sociedad, se hace constar que ninguno de
¢éstos (i) ha sido condenado en relacion con delitos de fraude por lo menos
en los ultimos cinco afos, (ii) estd relacionado con ninguna quiebra,
suspension de pagos o liquidacion de una sociedad mercantil en la que
actuara como miembro del Consejo de Administracién o alto directivo al
menos en los cinco ultimos afios ni (iii) ha sido incriminado publica y
oficialmente y/o sancionado por ninguna de las autoridades estatutarias o
reguladoras (incluidos los organismos oficiales designados) o descalificado
por tribunal alguno por su actuacion como miembro de los organos
administrativo, de gestién o de supervision de un Emisor o por su actuacion
en la gestion de los asuntos de un Emisor al menos en los cinco afos
anteriores.

a.2) Miembros del organo de gestion de DINAMIA.

Nombre, direccién profesional y cargo en el Emisor de los gestores de la
Sociedad v principales actividades que éstos desarrollan al margen del Emisor, si
dichas actividades son significativas con respecto al mismo.

El articulo 20 de los Estatutos Sociales de DINAMIA establece que “la gestion
de los activos de la sociedad se realizara por una Sociedad Gestora de
Entidades de Capital Riesgo con la que se suscribira el correspondiente
contrato de gestion”. A tal efecto, DINAMIA y la Entidad Gestora suscribieron
un contrato de gestion, de fecha 24 de noviembre de 1997, en virtud del cual se
encomienda la gestion y administraciéon de los activos de DINAMIA a la
Entidad Gestora, y que fue sustituido por el nuevo contrato de gestion suscrito
entre DINAMIA vy la Entidad Gestora en virtud de acuerdo adoptado el 29 de
junio de 2000 (en adelante “el Contrato de Gestion”), posteriormente
modificado el 29 de junio de 2000, 24 de mayo de 2001, 5 de mayo de 2004, 19
de diciembre de 2006 y, finalmente, el 20 de mayo de 2008, a fin de actualizar
las limitaciones y restricciones a las facultades de la Entidad Gestora en el
ejercicio de la gestion y administracion de la Sociedad.

Consiguientemente, desde dicha fecha, la gestion del patrimonio de la Sociedad
la viene realizando la Entidad Gestora, careciendo DINAMIA de todo tipo de
personal directivo o de otras categorias propias de las funciones de
administracion y gestion, que son ejercidas por la propia Entidad Gestora.

-230 -



La Entidad Gestora se constituyo el 11 de julio de 1995 como Sociedad Gestora
de Fondos de Capital Riesgo bajo la denominaciéon “A.B. CAPITAL
DESARROLLO, SOCIEDAD GESTORA DE FONDOS DE CAPITAL
RIESGO, S.A.”, y estd inscrita en el Registro Especial Administrativo de
Sociedades Gestoras de Entidades de Capital Riesgo con el nimero 7.

El 14 de octubre de 1997 se acord6 la ampliacion del objeto social de la Entidad
Gestora, para incluir dentro del mismo la gestion de todo tipo de Entidades de
Capital Riesgo, no limitandose exclusivamente a la gestion de Fondos de Capital
Riesgo.

La Entidad Gestora cambié su denominaciéon por la de “A.B. ASESORES
ELECTRA CAPITAL PRIVADO SOCIEDAD GESTORA DE ENTIDADES
DE CAPITAL RIESGO S.A.”, posteriormente lo hizo por la de “N MAS UNO
ELECTRA CAPITAL PRIVADO, S.G.E.C.R., S.A.” (en 2001), y, finalmente
por su denominacion actual, “NMAS1 CAPITAL PRIVADO S.G.E.CR., S.A.”
(en 2003).

La Entidad Gestora adapt6 sus Estatutos Sociales a la Ley 25/2005, de de 24 de
Noviembre, reguladora de las entidades de capital riesgo y sus sociedades
gestoras, mediante escritura de fecha 30 de julio de 2007.

El capital social de la Entidad Gestora, a la fecha de Registro del presente
Folleto, asciende a la cifra de 300.506,05 euros, siendo éste integramente
titularidad de N Més Uno IBG, S.A, sociedad matriz del Grupo N+1. El capital
de N Mas Uno IBG, S.A. pertenece a su vez, en un 25,82%, a Certimab Control,
S.L., en un 17,21%, a Dirervalor, S.A., en un 17,21%, a AV Malaga Capital,
S.L., enun 17,21%, a Tasmania Gestion, S.L. y el 21,72% a socios ejecutivos de
la compafiia. El restante 0,83% del capital de N Mas Uno IBG, S.A. se encuentra
en autocartera.

En la actualidad, la Entidad Gestora tiene encomendada la gestion en exclusiva
de los activos de DINAMIA (de manera que la Entidad Gestora es la Unica que
puede gestionar el patrimonio de DINAMIA) y de las entidades de capital riesgo
que integran N+1 PEF II, las cuales coinvierten con DINAMIA de acuerdo con
lo establecido en el apartado 5.1.5 y 6.4 del Documento de Registro.

No obstante lo anterior, la Entidad Gestora puede gestionar y administrar el
patrimonio de cualquier otra sociedad o fondo de capital riesgo al no estar
obligada a prestar sus servicios a la Sociedad en régimen de exclusividad, si bien
a la fecha de Registro del presente Folleto, ésta gestiona tnicamente los activos
de DINAMIA y N+1 PEF II. La Entidad Gestora no gestiona ninguna otra
entidad de capital riesgo gestionada por sociedades integradas en el Grupo N+1.

La Entidad Gestora figura inscrita en el Registro Especial Administrativo de
Sociedades Gestoras de Entidades de Capital Riesgo de la CNMV con el nimero
7.
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La Entidad Gestora, tal y como se ha indicado anteriormente, tiene encomendada
la gestion y administracion del patrimonio de la Sociedad y, a tal efecto, esta
facultada para gestionar y administrar, en nombre y por cuenta de la Sociedad, la
totalidad de los activos de la misma y para realizar cuantos actos se precisen
para desempenar dicha tarea, con las limitaciones que se sefialan a continuacion.

Adicionalmente a las restricciones legales impuestas por la normativa vigente
aplicable a la Sociedad en cada momento, las facultades de la Entidad Gestora se
encuentran limitadas por las restricciones impuestas por la Sociedad, y por la
politica de inversion de DINAMIA, establecidas en el Contrato de Gestion, de
acuerdo con lo siguiente:

I

Limitaciones a las facultades de la Entidad Gestora impuestas por el
Contrato de Gestion:

La Entidad Gestora no puede realizar en nombre y por cuenta de la Sociedad
ninguna de las siguientes actuaciones:

Acuerdos de endeudamiento de DINAMIA con terceros que no estén
acompafiados de documento emitido por DINAMIA en el que se
apruebe tal endeudamiento.

Operaciones de inversion individualmente consideradas, en una misma
empresa, 0 en empresas pertenecientes al mismo grupo de sociedades,
cuyo coste de inversion agregado exceda del mayor de los dos limites
siguientes:

TREINTA MILLONES DE EUROS (€ 30.000.000).

El quince por cierto (15%) del ultimo Activo Valorado de
DINAMIA, en el momento de inversion segun se define este
concepto en el Contrato de Gestion. De conformidad con el Contrato
de Gestion, tal y como se menciona en el apartado 6.4 anterior del
Folleto, el Activo Valorado de DINAMIA en cada momento es el
que se establezca en el ultimo Informe de Valoracion semestral.

En aquellos casos en que, por tratarse de inversiones cuyo importe
exceda de TREINTA MILLONES DE EUROS (€ 30.000.000), el
limite a considerar sea el aludido al 15% del Activo Valorado de
DINAMIA, se debera acompanar documento emitido por Nmasl
Capital Privado SGECR, S.A. declarando que la adquisicion no
supone superar el referido porcentaje del Activo Valorado de
DINAMIA.

A los efectos del presente apartado se entendera por “grupo de

sociedades” el concepto definido en el articulo 4 de la Ley 24/1998,
de 28 de julio, del Mercado de Valores.
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(i11)) EI otorgamiento de garantias reales, cualquiera que sea su cuantia,

salvo si concurren, cumulativamente, los siguientes requisitos:

Que la garantia real se constituya en relacion con la financiacion
prestada bien a DINAMIA, bien a los vehiculos por ella utilizados
para llevar a cabo una inversion en una empresa participada, bien a la
propia empresa participada objeto de una inversion o bien a las
filiales de esta ultima.

Que la operacion de financiacion que se garantiza esté relacionada
bien con una operacion de inversion de DINAMIA, o de su vehiculo
de inversion, en una empresa participada.

Que la garantia real se constituya sobre la totalidad o parte de las
acciones o participaciones en que se divide el capital social de
DINAMIA (que puedan encontrarse en autocartera) y/o sobre los
depositos de efectivo de ésta o sobre la totalidad o parte de las
acciones o participaciones de la empresa participada cuya adquisicion
o actividad haya sido objeto de la referida operacion de financiacion,
o sobre la totalidad o parte de las acciones o participaciones en que se
divide el capital social del vehiculo utilizado para llevar a cabo la
inversion.

(iv) El otorgamiento de garantias personales, salvo si concurren,

cumulativamente, los siguientes requisitos:

Que la obligacion principal garantizada sea una obligacion de los
vehiculos utilizados por DINAMIA para llevar a cabo una inversion
en una empresa participada, bien de la propia empresa participada
objeto de una inversion o bien de las filiales de esta tltima.

Que la obligacion principal garantizada esté relacionada bien con una
operacion de inversion de DINAMIA o de su vehiculo de inversion,
en una empresa participada.

Que el importe de la garantia personal, junto con el importe de las
inversiones realizadas o comprometidas hasta la misma fecha en la
sociedad cuya obligacion principal se garantiza, no exceda del mayor
de los dos siguientes:

» Treinta millones (30.000.000,00) de euros

* El quince por ciento (15%) del ultimo Activo Valorado de
DINAMIA, segun se define este concepto en el Contrato de
Gestion.

En aquellos casos en que, por tratarse de inversiones cuyo importe
exceda de 30.000.000,00 de euros, el limite a considerar sea el aludido
15% del Activo Valorado de DINAMIA, se debera acompafiar
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II

v)

(vi)

documento emitido por Nmasl Capital Privado SGECR, S.A.
declarando que el otorgamiento de la garantia no supone superar el
referido porcentaje del Activo Valorado de DINAMIA.

Concesion de créditos o préstamos por DINAMIA cualquiera que sea
su importe; se exceptiia de la prohibicion anterior la concesion por
DINAMIA de préstamos participativos o convertibles y financiacion
subordinada a favor de las sociedades por ella participadas.

Transmision de participaciones de DINAMIA en sociedades no
cotizadas que no vayan acompaiadas de documento emitido por
Nmas!1 Capital Privado SGECR, S.A. declarando que la transmisioén no
se hace por contraprestacion inferior al valor de dicha participacion en
el Activo Valorado de DINAMIA.

Limitaciones establecidas por la politica de inversion de DINAMIA:

En

el Contrato de Gestion se establecen las directrices marcadas por la

Sociedad a la Entidad Gestora en relacion con su politica de inversion, que

S€r

ii.

1il.

esumen a continuacion:

Las inversiones de la Sociedad deberan dirigirse principalmente hacia
sociedades espafiolas no cotizadas que pertenezcan a alguno de los
siguientes grupos:

a. Empresas con potencial de crecimiento que permita anticipar un
sustancial incremento de su valor;

b. Empresas con potencial de reestructuracion operativo o financiero;

c. Empresas familiares en las cuales el relevo generacional aconseje la
incorporacion de nuevos socios y/o nuevos gestores;

d. Procesos de privatizacion de empresas publicas en las cuales resulte
aconsejable la participacion de socios financieros;

e. Filiales no estratégicas para grupos empresariales nacionales o
extranjeros que, separadas de la matriz y con la participacion
accionarial de los equipos gestores, presenten perspectivas de
incremento de valor.

La politica de inversiones de la Sociedad tendra como objetivo el
mantenimiento de una cantidad diversificada de participaciones, con una
rotacion adecuada de las inversiones.

Las inversiones de la Sociedad en valores o titulos representativos del
capital social de sociedades cuyos activos principales no se encuentren
en la Peninsula Ibérica en ningin caso podran exceder el treinta por
ciento (30%) del valor del “Activo Valorado de la Sociedad”,
entendiendo por tal la valoracidon trimestral del activo de DINAMIA
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1v.

Vi.

Vii.

realizada por la Entidad Gestora, de conformidad con los criterios y
procedimientos de valoracion establecidos en el referido contrato de
gestion, y revisada semestralmente por un tercero independiente.

La Sociedad podré tener participaciones en el capital de empresas que
sean objeto de su actividad, bien directamente, bien indirectamente
mediante la toma de participaciones en Sociedades o Fondos de Capital-
Riesgo u otros fondos o sociedades que tengan por objeto la toma de
participaciones en el capital de empresas que sean objeto de la actividad
de la Sociedad.

La Sociedad, ademas de mediante la toma de participaciones, también
podrd materializar sus inversiones a través de préstamos participativos
asi como de otras formas de financiacion, si bien en este ultimo caso
unicamente para sociedades por ella participadas.

La Sociedad invertird sus recursos liquidos excedentes en valores de
renta fija o de renta variable con el objetivo de obtener una rentabilidad
que se aproxime en lo posible a la revalorizacion que puedan
experimentar los indices generales de las Bolsas de Valores espafiolas.

El endeudamiento con coste de la Sociedad deberd representar en todo
momento como maximo una tercera parte del valor del Activo Valorado
de la Sociedad.

viii. La Sociedad no tomara participaciones en sociedades cuyos estados

1X.

financieros no estén sometidos a auditoria anual. No obstante lo anterior,
la Sociedad podra canalizar las operaciones de toma de participacion de
sociedades mediante vehiculos no sujetos a obligacion de auditoria
siempre y cuando la sociedad objeto final de la inversion si esté obligada
a auditar sus estados financieros.

La Sociedad no invertird en productos financieros derivados salvo
cuando los mismos se suscriban por la Sociedad como cobertura de
riesgos 0 como via para que los recursos liquidos excedentes de la
Sociedad alcancen la rentabilidad sefialada en el parrafo vi anterior.

Estos criterios de inversion son revisados por la Sociedad con la periodicidad
que ésta estima conveniente.

La Entidad Gestora, en virtud del Contrato de Gestion, tiene encomendada la
prestacion a DINAMIA, entre otros, de los siguientes servicios administrativos,
para cuya realizacion la Entidad Gestora ostenta poderes de representacion sobre
la Sociedad adicionales a los indicados anteriormente:

Llevar la contabilidad de la Sociedad, con la debida separacion de la suya
propia.
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Asegurarse del cumplimiento por la Sociedad de sus deberes de informacion
periddica, informacion sobre hechos relevantes y comunicacion, en su caso,
de participaciones significativas, de conformidad con lo previsto en la
normativa sobre el Mercado de Valores vigente en cada momento.

Tramitar y solicitar cuantas autorizaciones, comunicaciones y registros
precise la Sociedad para poder desarrollar sus actividades con total
cumplimiento de la normativa que resulte de aplicacion.

Encargarse de la llevanza de los libros y registros contables y legales que la
Sociedad esté obligada a mantener de conformidad con la normativa
aplicable a la misma en cada momento.

Facilitar la inspeccion y revision por los auditores de la Sociedad o los
Consejeros de la misma de los libros y registros de la Sociedad.

Colaborar con los auditores y el Consejo de Administracion de la Sociedad
en el proceso de verificacion de las cuentas anuales de la Sociedad y, en
particular, en la valoracion del activo de la misma.

Proporcionar puntualmente al Consejo de Administracion de la Sociedad
cualquier informacion de relevancia recibida en relacion con el patrimonio y
las inversiones de la Sociedad.

Encargarse del deposito y custodia de los titulos de propiedad, pdlizas de
titulacion de wvalores, titulos representativos de acciones y demaés
documentos relacionados con la propiedad y posesion de las inversiones de
la Sociedad.

Encargarse de las relaciones generales entre la Sociedad y sus accionistas,
llevar a cabo la politica accionarial que le indique la Sociedad e informar a
¢ésta de cuanto acontezca entre la Sociedad y sus accionistas.

El nombre y la direcciéon profesional de los miembros del Consejo de
Administracion de la Entidad Gestora, asi como las principales actividades
significativas que éstos desarrollan al margen de ésta, se detallan a continuacion.

Nombre

Cargo

Domicilio profesional

D. Jorge Mataix Entero

Presidente

Padilla, 17 (Madrid)

D. Federico Pastor Arnauda

Consejero Delegado

Padilla, 17 (Madrid)

D. Francisco Albella Amigo

Secretario Consejero

Padilla, 17 (Madrid)

El Sr. Mataix y el Sr. Pastor, primeros ejecutivos de la Entidad Gestora, son
miembros del Consejo de Administracion de algunas de las sociedades
participadas por DINAMIA. El ejercicio de dichas funciones forma parte de la
propia actividad de gestiéon de los activos de la Sociedad. En particular, las
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referidas personas ejercen los siguientes cargos en entidades participadas por
DINAMIA:

e D. Jorge Mataix Entero, es representante persona fisica de Nmasl Capital
Privado Servicios, S.L., administrador de Nicolas Correa, S.A.

e D. Federico Pastor Arnauda, es Consejero de High Tech Hoteles & Resorts,
S.A., y de MBA Incorporado, S.L. Asimismo, D. Federico Pastor Arnauda es
representante persona fisica de Nmasl Capital Privado Servicios, S.L.,
administrador de Grupo Gestion Integral Novolux International, S.L. y ZIV
Aplicaciones Tecnologicas, S.A.

Asimismo, los miembros del Consejo de Administracion de la Entidad Gestora
ocupan los siguientes cargos en entidades pertenecientes al Grupo N+1, cuya
actividad es significativa con respecto a DINAMIA:

¢ D. Jorge Mataix Entero:

Consejero de N Mas Uno IBG, S.A., sociedad matriz del Grupo N+1.

Presidente de N Mas Uno Advisor, S.A., sociedad cuya actividad
principal consiste en la prestacion de servicios empresariales, de
asesoramiento, financieros y de consultoria en el sector del capital
riesgo.

Presidente de Nmas1 Capital Privado Servicios, S.L., sociedad filial al
100% de la Entidad Gestora, a través de la cual esta ltima participa en
los organos de administracion de las compafiias participadas por
DINAMIA.

Presidente de Nmas1 Eolia, SGECR, S.A., sociedad gestora de entidades
de capital riesgo cuya actividad consiste en la toma de participaciones de
compafiias del sector de energias renovables.

Consejero de Nmasl Private Equity International Limited, general
partner de N+1 PEF L.

Presidente y Consejero Delegado Solidario de Nmasl Private Equity
Fund II Families, S.A. SCR de Régimen Simplificado, entidad de capital
riesgo integrada en N+1 PEF II.

e D. Federico Pastor Arnauda:

Consejero Delegado de N Maés Uno Advisor, S.A., sociedad cuya
actividad principal consiste en la prestacion de servicios empresariales,
de asesoramiento, financieros y de consultoria en el sector del capital
riesgo.

Consejero Delegado de Nmas1 Capital Privado Servicios, S.L., sociedad
filial al 100% de la Entidad Gestora, a través de la cual esta ultima
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participa en algunos de los o6rganos de administracion de las compaiiias
participadas por DINAMIA.

- Consejero de Nmasl Private Equity International Limited, general
partner de N+1 PEF L.

- Consejero Delegado Solidario de Nmasl Private Equity Fund II
Families, S.A. SCR de Régimen Simplificado, entidad de capital riesgo
integrada en N+1 PEF II.

e D. Francisco Albella Amigo:

- Secretario no Consejero de N Mas Uno IBG, S.A., sociedad matriz del
Grupo N+1.

- Secretario Consejero de N Mas Uno Advisor, S.A., sociedad cuya
actividad principal consiste en la prestacion de servicios empresariales,
de asesoramiento, financieros y de consultoria en el sector del capital
riesgo.

- Secretario Consejero de Nmas1 Capital Privado Servicios, S.L., sociedad
filial al 100% de la Entidad Gestora, a través de la cual esta ultima
participa en algunos de los o6rganos de administracion de las compaiiias
participadas por DINAMIA.

- Secretario Consejero de Nmas1 Eolia, SGECR, S.A., sociedad gestora de
entidades de capital riesgo cuya actividad consiste en la toma de
participaciones de compaiiias del sector de energias renovables.

- Secretario Consejero y Consejero Delegado Solidario de Nmas1 Private
Equity Fund II Families, S.A. SCR de Régimen Simplificado, entidad de
capital riesgo integrada en N+1 PEF II.

Naturaleza de toda relacion familiar entre los miembros del Consejo de
Administracién de la Entidad Gestora, v entre éstos v los miembros de los
organos de administracion y supervision de DINAMIA:

No existe relacion familiar alguna entre los miembros del Consejo de
Administracion de la Entidad Gestora, ni entre éstos y los miembros de los
organos de administracion y supervision de DINAMIA.

Datos sobre la preparacidén v la experiencia de los miembros del Consejo de
Administracion de la Entidad Gestora pertinentes para el desarrollo de dicha
labor:

e D. Jorge Mataix Entero, Presidente de la Entidad Gestora y socio fundador
del Grupo N+1, es Licenciado en Derecho y Econdmicas (ICADE). Ha sido
Consejero Delegado del area de private equity en AB Asesores y AB
Asesores Morgan Stanley (1993-2000) y Consejero Delegado de Bestinver
(1987-1992).
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D. Federico Pastor Arnauda, Consejero Delegado de la Entidad Gestora y
socio fundador del Grupo N+1, es Licenciado en Derecho. MBA por el
Instituto de Empresa. Ha sido director de inversiones en el area de private
equity de AB Asesores y AB Asesores Morgan Stanley (1993-2000).
Previamente fue analista en MG Valores y Euroventures.

D. Francisco Albella Amigo, Secretario Consejero de la Entidad Gestora y
socio fundador del Grupo N+1, es Licenciado en Derecho por la Universidad
de Valencia (especialidad en Derecho Privado). El Sr. Albella fue miembro
del Departamento Juridico de AB Asesores entre 1990 y 1998. Entre 1998 y
2000 fue Director del Departamento Juridico de AB Asesores Morgan
Stanley. Desde 2000 es Secretario del Consejo, Secretario General y Socio-
Director del Departamento Juridico del Grupo N+1.

Empresas vy asociaciones de las que la Entidad Gestora vy los miembros del

Consejo de Administracién de la misma son en la actualidad o han sido, en

cualquier momento de los cinco afios anteriores a la fecha de Registro del

presente Folleto, miembros de los Organos administrativo, de gestion o de

supervision, o Socios.

La Entidad Gestora es y ha sido durante los Ultimos cinco afios el accionista
unico de Nmas1 Capital Privado Servicios, S.L.

Se recogen unicamente aquellas sociedades en las que los Consejeros de la
Entidad Gestora son socios con una participacion significativa o con una
participacion en una sociedad que pueda ser relevante para la Sociedad.

D. Jorge Mataix Entero en los ultimos cinco afios ha sido, y sigue siendo en
la actualidad, miembro del Consejo de Administracion de algunas de las
sociedades integrantes del Grupo N-+1, tal y como se ha referido
anteriormente, y es titular de una participacion indirecta en N Mas Uno IBG,
S.A., sociedad matriz del Grupo N+1, representativa del 17,21% de su
capital social. Dentro de los ultimos cinco afos D. Jorge Mataix Entero ha
ejercido el cargo de Presidente de la Asociacion Espafiola de Entidades de
Capital Riesgo (ASCRI). Asimismo, D. Jorge Mataix Entero en los tltimos
cinco afios ha sido, y sigue siendo en la actualidad miembro del 6rgano de
administracion de algunas participadas de DINAMIA.

D. Federico Pastor Arnauda en los ultimos cinco afios ha sido, y sigue siendo
en la actualidad, miembro del Consejo de Administracién de algunas de las
sociedades integrantes del Grupo N+1, tal y como se ha referido
anteriormente, y es titular de una participacion no significativa en N Mas
Uno IBG, S.A. Asimismo, D. Federico Pastor Arnauda en los altimos cinco
anos ha sido, y sigue siendo en la actualidad miembro del o6rgano de
administracion de algunas participadas de DINAMIA.

D. Francisco Albella Amigo en los ultimos cinco afios ha sido, y sigue

siendo en la actualidad, miembro del Consejo de Administracion de algunas
de las sociedades integrantes del Grupo N+1, siendo las mas relevantes para
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la Sociedad las que se han referido anteriormente, asi como responsable de la
Secretaria Juridica del Grupo N+1, y es titular una participacion no
significativa en N Mas Uno IBG, S.A.

Otras declaraciones en relacion con la Entidad Gestora y los miembros del
Consejo de Administracion de ésta.

De acuerdo con la informacién proporcionada por la Entidad Gestora y los
miembros del Consejo de Administracion de la misma, se hace constar que ni la
Entidad Gestora ni los miembros de su Consejo de Administracion (i) han sido
condenados en relacidon con delitos de fraude por lo menos en los tltimos cinco
afnos, (i1) estan relacionado con ninguna quiebra, suspension de pagos o
liquidacion de una sociedad mercantil en la que actuara como miembro del
Consejo de Administracion o alto directivo al menos en los cinco ultimos afos
(salvo la propia Entidad Gestora, que fue Consejera de Cables Perti, S.A.,
sociedad que form¢ parte de la cartera de DINAMIA y que -después de que la
Entidad Gestora dejase de ocupar dicho cargo- fue declarada en suspension de
pagos y, mas tarde, en quiebra) ni (iii) ha sido incriminado publica y
oficialmente y/o sancionado por ninguna autoridad estatutaria o reguladora
(incluidos los organismos oficiales designados) o descalificado por tribunal
alguno por su actuacion como miembro de los oOrganos administrativo, de
gestion o de supervision de un Emisor o por su actuacion en la gestion de los
asuntos de un Emisor al menos en los cinco afios anteriores.

b)  Socios comanditarios, si se trata de una sociedad comanditaria por acciones
No aplicable, al tratarse de una sociedad andnima.

¢) Fundadores, si el emisor se constituyo hace menos de cinco afios

No aplicable, al haberse constituido el emisor hace méas de cinco afios.

d) Cualquier alto directivo que sea pertinente para establecer que el emisor
posee las calificaciones y la experiencia apropiadas para gestionar las
actividades del emisor

DINAMIA no tiene directivos ni empleados.

14.2 Conflictos de intereses de los organos de administracion, de gestion y de
supervision, v altos directivos

Segun la informacion de que dispone la Sociedad, ninguna de las personas referidas en
el apartado 14.1 anterior tiene conflictos de intereses alguno entre sus deberes con la
Sociedad y sus intereses privados de cualquier otro tipo ni realizan actividades por
cuenta propia o ajena al mismo, anadlogo o complementario género de actividad del que
constituye el objeto social de la Sociedad, salvo por lo que se indica en los parrafos
siguientes.
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a) Miembros de los 6rganos de administracion y supervision de la Sociedad.

De conformidad con lo establecido en el articulo 127 ter de la Ley de Sociedades
Anonimas, en relacion con los Consejeros D. Alfred Merton Vinton, D. Juan Domingo
Ortega Martinez y D. Ricardo Portabella, se hace constar lo siguiente:

° D. Alfred Merton Vinton:

- Es Consejero de Nmasl Private Equity International Limited y de GP
Investments Limited, entidades que desarrollan su actividad en el sector del
capital riesgo. Nmas1 Private Equity International Limited es la entidad que
acttia como general partner de N+1 PEF 1. Existe un acuerdo entre Nmasl
Private Equity International Limited y la Entidad Gestora, en virtud del cual
ambas entidades se comprometen a ofrecer todas las inversiones que pudieran
realizarse en iguales condiciones a N+1 PEF I y a la Sociedad. No obstante, a
la fecha de registro del presente Folleto el periodo de inversion de N+1 PEF I
ha finalizado, aunque no el periodo de desinversion

- El Sr. Vinton es Consejero y accionista minoritario (con una participacion
inferior al 1% del capital social) de GP Investments Limited, sociedad
cotizada cuyo objeto social, como se ha mencionado en el parrafo anterior, es
andlogo al de DINAMIA. GP Investments Limited opera en Latino América.

. D. Juan Domingo Ortega Martinez es Presidente y accionista mayoritario de
Ortemar Capital SCR de Régimen Simplificado, S.A., cuyo objeto social es
andlogo al de DINAMIA.

. D. Ricardo Portabella es accionista indirecto, a través de Ventos, S.A., de Turenne
Investissement y Deutsche Beteiligung, cuyos objetos sociales son andlogos al de
DINAMIA.

En todo caso, el articulo 26 del Reglamento del Consejo de Administracion de la
Sociedad detalla los mecanismos establecidos para detectar, determinar y resolver los
posibles conflictos de intereses entre la sociedad, y sus consejeros, directivos o
accionistas significativos.

En particular, el citado articulo establece que el Consejero debera comunicar la
existencia de conflictos de interés al Consejo de Administracion y abstenerse de asistir e
intervenir en las deliberaciones que afecten a asuntos en los que se halle interesado
personalmente. Se considerard que también existe interés personal del Consejero cuando
el asunto afecte a personas vinculadas, entendiéndose por personas vinculadas a los
Consejeros a las siguientes:

I) En caso de un Consejero persona fisica:
a) Su conyuge o persona con analoga relacion de afectividad.

b) Los ascendientes, descendientes y hermanos del administrador o del conyuge
del Consejero.
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c) Las sociedades en que el Consejero, por si o por persona interpuesta, se
encuentre en alguna de las situaciones contempladas en el articulo 4 de la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

IT) En el caso del Consejero persona juridica, se entenderd que son personas vinculadas
las siguientes:

® los socios que se encuentren, respecto del consejero persona juridica en alguna
de las situaciones contempladas en el articulo 4 de la Ley 24/1988, de 28 de
julio, del Mercado de Valores.

¢ los consejeros, de hecho o de derecho, los liquidadores y los apoderados con
poderes generales del Consejero persona juridica.

¢ Jas sociedades que formen parte del mismo grupo, tal y como éste se define en
el articulo 4 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores y sus
S0ci0s.

® Jlas personas que respecto del representante o Consejero persona juridica tengan
la consideracion de persona vinculada a los consejeros, de conformidad con lo
previsto en el apartado I) anterior.

El Consejero no podra realizar directa o indirectamente transacciones profesionales o
comerciales con la compaifiia a no ser que informe anticipadamente de la situacion de
conflicto de intereses y el Consejo apruebe la transaccion previo informe del Comité de
Auditoria y Nombramientos. Tratandose de transacciones dentro del curso ordinario de
los negocios sociales y que tengan caracter habitual o recurrente, bastara la autorizacion
genérica de la linea de operaciones y de sus condiciones de ejecucion.

El Consejero no podra hacer uso de los activos de la compafia ni valerse de su posicion
en la Sociedad para obtener una ventaja patrimonial a no ser que haya satisfecho una
contraprestacion adecuada.

El Consejero debera observar las normas de conducta establecidas en la legislacion del
mercado de valores y, en especial, las consagradas en el Reglamento Interno de
Conducta en los Mercados de Valores de la Sociedad en relacioén con el tratamiento de
la Informacion privilegiada y de la Informacion reservada.

Por su parte, el articulo 12 del Reglamento Interno de Conducta de DINAMIA establece
los principios generales de actuacion que deberan observar las Personas Sujetas a dicho
Reglamento (tal y como se define el término “Personas Sujetas” en el articulo 1.3 del
citado Reglamento) que se encuentren sometidas a conflictos de interés, y que son los
siguientes:

(a) Independencia. Las Personas Sujetas deben actuar en todo momento con libertad de
juicio, con lealtad a DINAMIA y a sus accionistas e independientemente de intereses
propios o ajenos. En consecuencia, se abstendran de primar sus propios intereses a
expensas de los de la Sociedad o los de unos inversores a expensas de los de otros.
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(b) Abstencién. Deben abstenerse de intervenir o influir en la toma de decisiones
relativas a operaciones o decisiones que puedan afectar a las personas o entidades con
las que exista conflicto y de acceder a informacion confidencial que afecte a dicho
conflicto.

(c) Comunicacién. Las Personas Sujetas deberan informar por escrito al Secretario o
Vicesecretario, sobre los posibles conflictos de interés en que se encuentren incursos
por causa de sus actividades fuera de DINAMIA, sus relaciones familiares, su
patrimonio personal, o por cualquier otro motivo, con:

e DINAMIA.
¢ Proveedores o clientes significativos de DINAMIA.

¢ Entidades que se dediquen al mismo tipo de negocio o sean competidoras de
DINAMIA.

e [a Sociedad Gestora.

En la comunicacién por escrito, la Persona Sujeta afectada por el conflicto de interés
deberd indicar si el conflicto le afecta personalmente o a través de una persona con la
que tenga un vinculo estrecho (tal y como ésta se define en el articulo 7.2 del
Reglamento Interno de Conducta), en cuyo caso debera identificarla. Asimismo,
precisara la situacion que diera lugar al conflicto, detallando, en su caso, el objeto y las
principales condiciones de la operacion o decision proyectada, su importe o evaluacion
econdmica aproximada, asi como el departamento o la persona de la Sociedad o de la
Sociedad Gestora con la que se hubieran iniciado los correspondientes contactos.

Cualquier duda sobre la posible existencia de un conflicto de interés deberd ser
consultada con el Secretario o Vicesecretario, correspondiendo la decision ultima al
Comité de Auditoria y Nombramientos.

Se considerara que existe conflicto de interés cuando la Persona Sujeta tenga alguna de
las siguientes condiciones respecto de las entidades a que se refiere el apartado (c)
anterior:

e Sea administrador o alto directivo.

e Sea titular de una participacion significativa (entendiendo por tal, para el caso
de sociedades cotizadas en cualquier mercado secundario oficial espaiiol o
extranjero, las referidas en el articulo 53 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores y en su legislacion de desarrollo, y para el caso de
sociedades nacionales o extranjeras no cotizadas, toda participacion directa o
indirecta superior al veinte 20% de su capital social emitido).

e Esté vinculado conforme a lo establecido en la definicién de persona con

vinculo estrecho del Reglamento Interno de Conducta con sus administradores,
titulares de participaciones significativas en su capital o altos directivos.
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e Mantenga relaciones contractuales relevantes, directas o indirectas.

Toda transaccion en la que exista una situacion de conflicto de interés quedard
sometida, en todo caso, a la autorizacion del Consejo de Administracion de la Sociedad,
previo informe favorable del Comité de Auditoria y Nombramientos.

El Consejo de Administracion velara a través del Comité de Auditoria y
Nombramientos, para que dichas transacciones se realicen en condiciones de mercado y
con respeto al principio de legalidad de trato de los accionistas.

b) La Entidad Gestora

El Contrato de Gestion no establece que la gestion por la Entidad Gestora del
patrimonio de DINAMIA se realice en régimen de exclusividad. Aunque en la
actualidad el patrimonio de DINAMIA y del Fondo II son los unicos patrimonios
gestionados por la Entidad Gestora, ésta podria gestionar otros patrimonios distintos a
los de la Sociedad y el Fondo II, lo que podria dar lugar a un riesgo de conflictos de
intereses. La Entidad Gestora no gestiona ninguna otra entidad de capital riesgo
vinculada al Grupo N+1.

El General Partner de N+1 PEF I se encuentra participado al 100% por N Mas Uno
IBG, S.A., y en su organo de administracién participan minoritariamente (dos de un
total de cinco) miembros del Consejo de Administraciéon de la Entidad Gestora junto
con otros administradores independientes y representantes de los inversores del Fondo 1.
Las decisiones adoptadas por la Entidad Gestora y el General Partner se adoptan de
manera independiente y en interés de DINAMIA y el Fondo I, respectivamente. En el
caso de N+1 PEF II, la Entidad Gestora actia como tal tanto para el Fondo II como para
DINAMIA, por lo que, sin perjuicio de que la actuacion de aquella, sea en interés de
ambas entidades, podrian producirse potenciales conflictos de intereses.

El régimen de coinversion y desinversion de DINAMIA con los Fondos, aun
suponiendo fundamentalmente una ventaja ya que sus respectivas posiciones se ven
reforzadas tanto en las inversiones como en las desinversiones, podria entrafar un
hipotético conflicto de intereses, dada la duracién determinada y el patrimonio total
comprometido maximo de los Fondos, tal y como se recoge en el apartado 5.1.5 del
Documento de Registro.

En caso de que tales conflictos de intereses se produjesen, la Entidad Gestora o, en su
caso, el General Partner comunicarian tales conflictos al Consejo de Administracion de
la Sociedad o al Comité Asesor de los Fondos, respectivamente, con el fin de buscar la
solucion mas adecuada para las partes, que podria contemplar multiples estructuras
tanto en relacion con las inversiones como con las desinversiones, tal como se menciona
en el apartado 5.1.5 anterior del Documento de Registro.

Adicionalmente, el Contrato de Gestion de DINAMIA establece que la Entidad Gestora,
sin previa autorizacion del Consejo de Administracion de la Sociedad, no podra
acometer desinversiones de las compafiias participadas a un precio inferior al
establecido en el ultimo Informe de Valoracion de la Sociedad, aprobado por el Consejo
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de Administracion de DINAMIA, sin previa autorizacion del Consejo de
Administracion de DINAMIA.

Finalmente, hay que tener en cuenta que la Entidad Gestora pertenece al Grupo N+1,
dentro del cual estd integrada otra entidad gestora de sociedades de capital riesgo,
Nmasl Eolia SGECR, S.A., que gestiona el patrimonio de tres sociedades de capital
riesgo que invierten en parques eolicos u otras instalaciones de energias renovables.
Aunque esta compafiia y DINAMIA buscan inversiones en compaiias de naturaleza
distinta, existe un hipotético riesgo de conflictos de intereses en el desarrollo por la
Entidad Gestora de la gestion del patrimonio de la Sociedad. A este respecto, el Grupo
N+1 cuenta con una estructura organizativa en la que se establece la separacion entre las
distintas sociedades integrantes del mismo, de tal manera que se asegura la segregacion
funcional y espacial de las distintas areas de negocio. Asimismo, el Grupo N+1 cuenta
con un Reglamento Interno de Conducta y un Manual de Procedimientos en el que se
establecen la segregacion de funciones de las distintas areas de negocio con el fin de
evitar el flujo de informacion confidencial, asi como los mecanismos necesarios para
evitar conflictos de intereses entre las distintas sociedades integrantes del Grupo N+1 y
los clientes de cada una de éstas.

A la fecha de Registro del presente Folleto, ni la Entidad Gestora ni ninguna sociedad
perteneciente al Grupo N+1, ni ninguno de los accionistas significativos, directos o
indirectos, de N Mas Uno IBG, S.A. tienen participacion en el capital social de
DINAMIA, ni la facultad de nombrar consejeros de ésta.

Asimismo, a la fecha de registro del presente Folleto, ningiin accionista significativo,
directo o indirecto, de DINAMIA tiene participacion, directa o indirecta, en ninguna de
las sociedades integradas en el Grupo N+1.

Los miembros del Consejo de Administracion de la Entidad Gestora, junto con otros
empleados y socios indirectos de ésta, mantienen una participacion en CPI Private
Equity International Limited y en Baruch Inversiones, S.L., sociedades que han suscrito
un compromiso de inversion no significativo en el Fondo I y Fondo II, respectivamente.

15. REMUNERACION Y BENEFICIOS

En relacion con el altimo ejercicio completo del Emisor para las personas mencionadas
en a) y d) del primer parrafo del apartado 14.1 anterior:

15.1 Importe de la remuneracion pagada (incluidos los honorarios contingentes
o_atrasados) vy prestaciones en especie concedidas por el Emisor o _sus
filiales, a las personas mencionadas en el apartado 14.1 anterior, por
servicios de todo tipo prestados al Emisor y sus filiales.

Remuneraciones pagadas a los miembros del organo de administracion de la
Sociedad

Los Estatutos Sociales de DINAMIA establecen que los Consejeros, por su asistencia a

las reuniones del Consejo de Administracion, recibirdn la cantidad de tres mil
quinientos euros (3.500€), con excepcioén del Presidente que recibira la cantidad de
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cinco mil doscientos cincuenta euros (5.250 €) por reunion. En caso de no asistencia a
las reuniones del Consejo de Administracion, los Consejeros percibiran la mitad de lo
indicado anteriormente.

La retribucién de los miembros del Comité de Auditoria y Nombramientos consiste en
la asignacion de una cantidad fija equivalente al 50% de la satisfecha a los Consejeros
en cada caso.

Las cantidades a percibir por los Consejeros y miembros del Comité de Auditoria y
Nombramientos se actualizardn anualmente en funcidon del incremento del Indice de
Precios al Consumo publicado por el Instituto Nacional de Estadistica.

No obstante, en ningin caso la retribucion anual conjunta de los Consejeros de la
Sociedad y de los miembros del Comité de Auditoria y Nombramientos superara la
cantidad de 350.000 €, cantidad que igualmente se actualizara cada afio en funcion del
incremento del Indice de Precios al Consumo publicado por el Instituto Nacional de
Estadistica

A continuacion se muestra un cuadro con la remuneracion percibida por los miembros
del Consejo de Administracién de la Sociedad durante el ejercicio 2008 y el primer
semestre del ejercicio 2009 en concepto de asistencia a reuniones del Consejo:

Miles de euros

Retribucion en concepto de

pertenencia al Consejo de Ejercicio 2009(*) Ejercicio 2008
Administracion
D. Santiago Bergareche Busquet 25 37
D. Juan Domingo Ortega Martinez 15 18
D. José Fernando Sanchez-Junco Mans 17 23
D. Juan José Sanchez Canovas'"” N.P. 12
D. Jordi Coneios Sancho®® N.P. 12
D. Alfred Merton Vinton 13 21
D. Gonzalo Hinojosa Fernandez de Angulom 13 23
D. Juan Arena 17 23
D. Emilio de Carvajal 17 21
Agrupacié Mutua del Comerg i de la Industria 13 5
130 195

(*) Hasta 30 de junio de 2009
(1) El Sr. Sanchez-Canovas fue Consejero independiente de la Sociedad hasta junio de 2008, fecha en que expiré su mandato.

(2) EI Sr. Conejos fue Consejero dominical de la Sociedad (representando a Agrupacié Mutua del Comerg i la Industria) hasta el 6 de
noviembre de 2008, fecha en que presentd su dimision.

(3) El Sr. Hinojosa fue Consejero dominical de la Sociedad en representacion de Eletrés, S.L. y Aquamagica Inversiones, S.A. hasta el
27 de abril de 2009, fecha en que fue sustituido por D. Joaquin Garcia Quirds.

N.P.= No Procede
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Los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad no han percibido de ésta,
ni de sus filiales o participadas, remuneracion alguna, distinta a la indicada en la tabla
anterior, y a la indicada en la tabla siguiente por su cargo de miembros del Comité de
Auditoria y Nombramientos, durante el ejercicio 2008 y el primer semestre del ejercicio
2009. En particular, los miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad no han
percibido remuneracion en concepto de participacion en beneficios o primas, ni tienen
concedidos créditos ni anticipos. Tampoco han recibido opciones sobre acciones, ni han
ejercido opciones ni tienen opciones pendientes de ejercitar.

Remuneraciones pagadas a los miembros del organo de supervision de la Sociedad

A continuacion se muestra un cuadro con la remuneracion percibida por los miembros
del Comité de Auditoria y Nombramientos de la Sociedad durante el ejercicio 2008 y el
primer semestre del ejercicio 2009 en concepto de asistencia a reuniones citado Comité:

Miles de euros

Retribucion en concepto
de pertenencia al Comité de Ejercicio 2009(*) Ejercicio 2008
Auditoria y Nombramientos

D. Juan Domingo Ortega Martinez 5 6
D. José Fernando Sanchez-Junco Mans 6 8
D. Juan José Sanchez Canovas N.P. 4
D. Juan Arena 6 7

17 25

(*) Hasta 30 de junio de 2009
(1) El Sr. Sanchez-Canovas fue consejero independiente de la Sociedad hasta junio de 2008, fecha en que

expird su mandato.
N.P.= No Procede

Los miembros del Comité de Auditoria y Nombramientos de la Sociedad no han
percibido de ésta, ni de sus filiales o participadas, remuneracion alguna, distinta a la
indicada en la tabla anterior, o a la indicada por el ejercicio del cargo de miembros del
Consejo de Administracion, durante el ejercicio 2008 y el primer semestre del ejercicio
20009.
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Remuneraciones pagadas a la Entidad Gestora y a los miembros del Consejo de
Administracion de la misma

A continuacidén se muestra un cuadro con las comisiones devengadas a favor de la
Entidad Gestora durante el ejercicio 2008 y el primer semestre del ejercicio 2009:

Miles de euros

Ejercicio 2009(*) Ejercicio 2008
Comision de gestion 1.802 5.254
Comision de éxito 888 909
TOTAL REMUNERACION GESTORA 2.690 6.163

(*) Hasta 30 de junio de 2009

En el apartado 20 del Documento de Registro se detalla la cantidad efectivamente
pagada por los conceptos mencionados.

Los miembros del Consejo de Administracion de la Entidad Gestora y de la sociedad
que la controla no han percibido remuneracion alguna de la Sociedad.

15.2 Importes totales ahorrados o acumulados por el emisor o sus filiales para
prestaciones de pension, jubilacion o similares

No existen importes ahorrados o acumulados ni compromiso alguno en materia de
pensiones con los miembros actuales o anteriores del Consejo de Administracion ni del
Comité de Auditoria y Nombramientos de DINAMIA, ni con los miembros actuales o
anteriores del Consejo de Administracion de la Entidad Gestora, ni de N Mas Uno IBG,
S.A..

16. PRACTICAS DE GESTION

16.1 Fecha de expiracion del actual mandato, en su caso, v periodo durante el
cual la persona ha desempeiiado servicios en ese cargo

De conformidad con lo establecido en los Estatutos Sociales de DINAMIA, los
Consejeros son nombrados por un periodo de cinco anos, pudiendo ser
reelegidos por la Junta General por plazos de igual duracion.

Miembros del érgano de administracion de la Sociedad.

Nombre Fecha de inicio de ejercicio Fecha caducidad
del cargo nombramiento
D. Santiago Bergareche Busquet 11 de diciembre de 2002 5 de junio de 2013
(Presidente) (nombramiento por cooptacion,

ratificado en Junta General de
Accionistas de 23 de junio de

2003)
D. José Fernando Sanchez-Junco Mans 11 de diciembre de 2002 5 de junio de 2013
(Vicepresidente) (nombramiento por cooptacion,

ratificado en Junta General de
Accionistas de 23 de junio de
2003)

- 248 -



Nombre

Fecha de inicio de ejercicio
del cargo

Fecha caducidad
nombramiento

D. Juan Domingo Ortega Martinez
(Vocal)

11 de diciembre de 2002
(nombramiento por cooptacion,
ratificado en Junta General de
Accionistas de 23 de junio de
2003)

5 de junio de 2013

Agrupacio Mutua del Comerg i la Industria, 6 de noviembre de 2008 4 de junio de 2014
M.A.iR.P.F. (nombramiento por cooptacion,
(Vocal) ratificado en Junta General de
Accionistas de 4 de junio de
2009)
D. Alfred Merton Vinton 17 de diciembre de 2003 4 de junio de 2014

(Vocal)

(nombramiento por cooptacion,
ratificado en Junta General de
Accionistas de 29 de junio de

2004)

D. Juan Arena de la Mora

28 de junio de 2007

28 de junio de 2012

(Vocal)

D. Emilio de Carvajal y Ballester 28 de junio de 2007 28 de junio de 2012
(Vocal)

D. Ricardo Portabella Peralta 4 de junio de 2009 4 de junio de 2014
(Vocal)

D. Joaquin Garcia-Quirds Rodriguez 4 de junio de 2009 4 de junio de 2014
(Vocal)

D. Luis de Carlos Bertran 19 de febrero de 2003 -

(Secretario no Consejero)

Miembros del organo de supervision de la Sociedad.

Miembros del Comité de Auditoria y Nombramientos.

Nombre Fecha de inicio de ejercicio del Fecha caducidad
cargo nombramiento
D. Juan Arena de la Mora 28 de junio de 2007 28 de junio de 2010
(Presidente en 2009)
D. José Fernando Sanchez-Junco Mans 17 de diciembre de 2003 6 de junio de 2011
(Vocal)
D. Juan Domingo Ortega Martinez 17 de diciembre de 2003 6 de junio de 2011
(Vocal)
D. Joaquin Garcia-Quirds Rodriguez 29 de octubre de 2009 29 de octubre de 2012
(Vocal)
D. Luis de Carlos Bertran 17 de diciembre de 2003 -
(Secretario)
La Entidad Gestora

La Entidad Gestora viene gestionando el patrimonio de DINAMIA desde la
fecha de suscripcion del Contrato de Gestion, esto es desde el 24 de noviembre
de 1997. El Contrato de Gestion, tal y como se ha indicado en varias ocasiones en
el presente Folleto, es de duracion indefinida, sin perjuicio de que cualquiera de
las partes puede terminarlo, en cualquier momento, con un preaviso minimo de
tres afios o bien, en caso de no cumplir dicho preaviso, mediante el pago de una
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indemnizacion a la otra parte por un importe equivalente a la comision fija
anual que percibiria la Entidad Gestora durante un plazo equivalente a tres afios
asi como la comision de éxito tedrica devengada hasta la fecha.

Las comisiones a las que tiene derecho la Entidad Gestora estan detalladas en
el apartado 6.4 y 20.1 del Documento de Registro.

Miembros del Consejo de Administracion de la Entidad Gestora

Nombre Fecha inicio de ejercicio del Fecha caducidad
cargo nombramiento

D. Jorge Mataix Entero 11 de julio de 1995 24 de junio de 2013
(Presidente)
D. Federico Pastor Arnauda 21 de abril de 2004 30 de abril de 2014
(Consejero Delegado)
D. Francisco Albella Amigo 15 de junio de 2003 24 de junio de 2013
(Secretario Consejero)

16.2 Informacion _sobre los contratos de miembros de los organos de
administracion, de gestion o de supervision con el emisor o cualquiera de
sus filiales que prevean beneficios a 1a terminacion de sus funciones, o la
correspondiente declaracion negativa

No existen contratos entre los miembros del Consejo de Administracion de DINAMIA
y la Sociedad o sus filiales en los que se prevean beneficios para las citadas personas a
la terminacion de su cargo como Consejeros. Asimismo, no ha habido en los ultimos
tres ejercicios pago alguno en concepto de indemnizacioén por terminacion de un cargo
de Consejero.

Por otro lado, tal y como se ha mencionado anteriormente, el Contrato de Gestion prevé
el derecho de la Entidad Gestora a percibir una indemnizacion de la Sociedad en caso de
resolucion del mismo instada por esta Gltima sin contemplar el preaviso minimo de tres
anos. El importe de esta indemnizacion se fija en una cuantia equivalente a la comision
fija anual que percibiria la Entidad Gestora durante un plazo de tres afios o, en caso de
que la resolucion hubiese sido acordada por dos tercios de los accionistas de
DINAMIA, durante un plazo de dos anos.

Adicionalmente, el Contrato de Gestion establece el derecho de la Entidad Gestora a
percibir, en caso de resoluciéon del Contrato de Gestion por DINAMIA, un importe
equivalente a las comisiones de éxito que le corresponderian en caso de transmision de
las participaciones de la Sociedad en dicho momento, cuya determinaciéon queda
encomendada a un banco de negocios designado de comun acuerdo entre las partes. En
el apartado 6.4 del Documento de Registro se indica el importe tedrico que a la fecha de
registro del Folleto supondria dicha indemnizacion.

En caso de que fuese la Entidad Gestora la que decidiera resolver el Contrato de Gestion
debera hacerlo con un preaviso de tres afnos o indemnizar a DINAMIA con una cantidad
equivalente a la comision fija anual que percibiria la Entidad Gestora durante un plazo
de tres afios.
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16.3 Informacion sobre el comité de auditoria y el comité de retribuciones del
emisor, incluidos los nombres de los miembros del comité v un resumen de
su reglamento interno

El Consejo de Administracion de la Sociedad considerd que dadas las particularidades de
DINAMIA, que ha delegado su gestion en una sociedad gestora de entidades de capital
riesgo y que, por tanto, carece de equipo directivo y de empleados; y en aras de la
simplificacion y racionalizacion del funcionamiento del Consejo de Administracion, no
parecia conveniente constituir una Comision de Nombramientos y Retribuciones sino
que tenia mas sentido que se unificara esta Comision con el Comité de Auditoria
existente en un unico organo delegado del Consejo, que desempefiase las funciones
propias de ambos comités.

En particular, se considerd conveniente que dicho Comité unico, ademas de las funciones
de auditoria establecidas en la normativa interna de la Sociedad, informase al Consejo de
Administracion sobre los nombramientos, ratificaciones y ceses de los miembros del
Consejo de Administracion de la Sociedad, asi como sobre su retribucion y sobre los
requisitos necesarios para el buen desempefio de sus cometidos.

En este sentido, el Consejo de Administracion de la Sociedad propuso a la Junta
General de Accionistas, que lo aprobd en su reunion de fecha 28 de junio de 2007, la
creacion de este nuevo Comité Unico y la atribucion de las mencionadas competencias
sobre nombramientos y retribuciones, asi como la modificacion de su denominacion
pasando a llamarse “Comité de Auditoria y Nombramientos™.

Asimismo, y con el fin de facilitar el desarrollo de las nuevas funciones que se
atribuyen al Comité, se modifico la composicion del Comité de manera que esté
integrado por un minimo de 3 Consejeros externos, pudiendo ampliar el numero
maximo de miembros que actualmente se eleva a cuatro Consejeros, que seran
nombrados por el Consejo de Administracion por un periodo de tres afios.

En la fecha de registro del presente Folleto, el Comité de Auditoria y Nombramientos
esta integrado por los siguientes consejeros externos:

= D. Juan Domingo Ortega Martinez (Presidente durante 2008), consejero
independiente, fue nombrado consejero el 11 de diciembre de 2002 por
cooptacidon y su nombramiento fue ratificado por la Junta General Ordinaria
de Accionistas celebrada el 23 de junio de 2003. La ultima renovacion de su
cargo tuvo lugar el 5 de junio de 2008.

= D. Juan Arena de la Mora (Vocal en 2008 y actual Presidente del Comit¢), ,
consejero independiente, fue nombrado consejero en la Junta General de
Accionistas celebrada el 28 de junio de 2007.

= D. José Fernando Sanchez-Junco Mans (Vocal), consejero independiente, fue
nombrado consejero el 11 de diciembre de 2002 por cooptacién y ratificado
su nombramiento por la Junta General de Accionistas celebrada el 23 de
junio de 2003. La ultima renovacion de su cargo tuvo lugar el 5 de junio de
2008.
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= D. Joaquin Garcia-Quirdés Rodriguez (Vocal), consejero dominical, fue
nombrado consejero por la tltima Junta General de accionistas de 4 de junio
de 2009.

= D. Luis de Carlos Bertran, que no tiene la condicién de consejero, es el
Secretario del Comité de Auditoria y Nombramientos.

En cuanto a las normas de funcionamiento del Comité, se regulan en el Reglamento
del Consejo de Administracion y pueden resumirse como sigue:

La Presidencia del Comité de Auditoria y Nombramientos sera rotatoria entre sus
miembros, que la ejerceran por periodos anuales. Actuaran como Secretario y
Vicesecretario no miembros del Comité de Auditoria y Nombramientos los del
Consejo de Administracion, respectivamente.

Las funciones del Comité de Auditoria y Nombramientos son esencialmente las
siguientes:

- Informar en la Junta General de Accionistas sobre las cuestiones que en ella
planteen los accionistas en materia de su competencia.

- Elevar al Consejo de Administracion, para su sometimiento a la Junta
General de Accionistas, las propuestas de seleccion, nombramiento,
reeleccion y sustitucion de los auditores de cuentas externos que deban
verificar las cuentas anuales, asi como sus condiciones de contratacion, el
alcance de su mandato profesional y, en su caso, su revocacion o no
renovacion.

- Informar al Consejo de Administracion sobre los nombramientos,
ratificaciones y ceses de los miembros del Consejo de la Sociedad, asi como
sobre sus retribuciones y los requisitos necesarios para el buen desempeno
de sus cometidos. Asimismo informara sobre el nombramiento y cese del
Secretario o Vicesecretario.

- Revisar las cuentas anuales y la informacion financiera periddica de la
Sociedad, velando por el cumplimiento de los requerimientos legales y la
correcta aplicacion de los principios de contabilidad generalmente
aceptados.

- Llevar las relaciones con los auditores externos para recibir regularmente
informacion sobre el plan de auditoria y los resultados de su ejecucion, y
sobre aquellas cuestiones que puedan poner en riesgo la independencia de
¢éstos y cualesquiera otras relacionadas con el proceso de desarrollo de la
auditoria de cuentas, asi como aquellas otras comunicaciones previstas en la
legislacion de auditoria de cuentas y en las normas técnicas de auditoria, y
verificar que la Sociedad Gestora tiene en cuenta sus recomendaciones.

- Supervisar el proceso de elaboracion y la integridad de la informacion
financiera periodica que deba suministrar el Consejo a los mercados y a sus
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16.4

organos de supervision relativa a la Sociedad y, en su caso, al grupo,
revisando el cumplimiento de los requisitos normativos, la adecuada
delimitacion del perimetro de consolidacion y la correcta aplicacion de los
criterios contables. Asimismo, informara al Consejo, con caracter previo a la
adopcion por éste de las correspondientes decisiones sobre la informacion
financiera que, por su condicion de cotizada, la Sociedad deba hacer publica
periodicamente. El Comité debera asegurarse de que las cuentas intermedias
se formulen con los mismos criterios contables que las anuales y, a tal fin,
considerar la procedencia de una revision limitada del auditor externo.

- Supervisar el proceso de elaboracion y la integridad de la informacion
financiera, los sistemas de control internos y de gestion del riesgo de la
Sociedad y comprobar la adecuacion e integridad de los mismos.

- Supervisar el cumplimiento del contrato de auditoria, procurando que la
opinidn sobre las cuentas anuales y los contenidos principales del informe
de auditoria sean redactados de forma clara y precisa, asi como evaluar los
resultados de cada auditoria.

- Informar al Consejo de los acuerdos y hechos significativos acaecidos en
sus reuniones.

- Informar al Consejo de Administracion antes de que éste adopte las
correspondientes decisiones, sobre las operaciones vinculadas.

- Supervisar el cumplimiento de los cédigos internos de conducta y de las
reglas de gobierno corporativo.

- Aquellas otras funciones que le asigne el Consejo de Administracion de la
Sociedad.

El Comit¢ de Auditoria y Nombramientos se reunira, de ordinario,
trimestralmente a fin de revisar la informacion financiera periddica que haya de
remitirse a las autoridades bursatiles asi como la informacion que el Consejo de
Administracion ha de aprobar e incluir dentro de su documentacion publica anual.
Asimismo, se reunird cada vez que lo convoque su Presidente que debera hacerlo
siempre que el Consejo o el Presidente de éste solicite la emision de un informe, y
en cualquier caso, siempre que resulte conveniente para el buen desarrollo de sus
funciones.

El Comité de Auditoria y Nombramientos elaborard un informe anual sobre su
funcionamiento destacando las principales incidencias surgidas, si las hubiese, en
relacion con las funciones que le son propias. Ademas, cuando el Comité de
Auditoria y Nombramientos lo considere oportuno, incluird en dicho informe
propuestas para mejorar las reglas de gobierno de la Sociedad.

Declaracion de si el emisor cumple el régimen o regimenes de gobierno
corporativo de su pais de constitucion. En caso de que el emisor no cumpla
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ese régimen, debe incluirse una declaracion a ese efecto, asi como una
explicacion del motivo por el cual el emisor no cumple ese régimen

Tal y como se indica en el ultimo informe de gobierno corporativo de DINAMIA,
presentado ante la CNMYV el 30 de abril de 2009, DINAMIA entiende que cumple en
gran medida las recomendaciones y practicas generalmente aceptadas por los
organismos y codigos internacionales y, muy particularmente, las del Cédigo Unificado
de Recomendaciones sobre Buen Gobierno de las Sociedades Cotizadas en Espaiia,
aprobado y publicado por la Comisién Nacional del Mercado de Valores el 22 de mayo
de 2006 (“CUBG”).

No obstante lo anterior, DINAMIA cumple parcialmente algunas recomendaciones y
dadas las caracteristicas especificas de la Sociedad algunas otras no le aplican o no
pueden cumplirse. En particular, cabe destacar las siguientes matizaciones:

¢ En relacion con la recomendacion 3%, que recomienda que “se sometan a la
aprobacion de la Junta General de Accionistas las operaciones que entraiien una
modificacion estructural de la sociedad y, en particular, las siguientes: a) la
transformacion de sociedades cotizadas en compaiiias holding, mediante
“filializacion” o incorporacion a entidades dependientes de actividades esenciales
desarrolladas hasta ese momento por la propia sociedad, incluso aunque ésta
mantenga el pleno dominio de aquéllas; b) la adquisicion o enajenacion de activos
operativos esenciales, cuando entraiie una modificacion efectiva del objeto social; y
¢) las operaciones cuyo efecto sea equivalente al de la liquidacion de la sociedad”,
es necesario sefialar que operaciones tales como la filializacion o incorporacién a
entidades dependientes de actividades esenciales, desarrolladas por la Sociedad, para
transformar sociedades cotizadas en compafiias holding, no se producen ni se han
sometido a la Junta General, por la propia actividad y estructura de la Sociedad que,
de hecho, es una compaiiia holding. En cuanto a las operaciones mencionadas bajo la
letra b) anterior, dada la estructura y naturaleza de DINAMIA que ha delegado su
gestion en la Entidad Gestora, la Sociedad carece de activos operativos esenciales a
excepcion de los recursos propios y ajenos que utilizara la Entidad Gestora para la
inversion en las empresas en las que hayan decidido participar y las propias
participaciones o acciones de las empresas en las que ya sea participe. La adquisicion
0 enajenacion de activos operativos no entrafia la modificacion del objeto social ya
que, en esencia, la actividad de la Sociedad consiste en la adquisicién y enajenacion
de participaciones en otras empresas.

¢ En cuanto a la Recomendacion 8% relativa a las competencias del Consejo de
Administracion, DINAMIA cumple esta recomendaciéon parcialmente ya que el
Consejo se ha reservado en pleno la competencia de aprobar la mayoria de los
aspectos recogidos en la Recomendacion. En particular, ademas de las funciones que
le atribuye la Ley de Sociedades Andnimas, es competencia del Consejo de
Administracion de DINAMIA aprobar la politica general de inversiones, la politica
de gobierno corporativo, la politica de dividendos y autocartera, la retribucion de los
consejeros, la revision de la informacion financiera que deba hacerse publica
periodicamente, las inversiones de elevada cuantia (tal y como éstas se definen
conforme al Contrato de Gestion suscrito con la Entidad Gestora y recogidas en el
apartado 14.1.a.1).a.2) del Documento de Registro), fijar la remuneracion de la
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Sociedad Gestora y controlar el desempefio de su tareas en el marco del Contrato de
Gestion, aprobar las operaciones vinculadas, y nombrar y cesar al Secretario del
Consejo de Administracion. Teniendo en cuenta la actividad de la Sociedad, y su
estructura en la que no existen consejeros ejecutivos ni altos directivos y la gestion
de los activos de la Sociedad ha sido encomendada a una Sociedad Gestora de
Entidades de Capital Riesgo, algunas de las competencias o decisiones del Consejo
sefialadas en la recomendacion no aplican en el caso de DINAMIA como es el caso
de la politica de retribuciones y evaluacion del desempefio de los altos directivos; el
nombramiento y eventual cese de los altos directivos, asi como sus clausulas de
indemnizacion; o la definicion de la estructura del grupo de sociedades.

Con respecto a la Recomendacion 15* en relacion con la diversidad de género en el
Consejo de Administracion, se hace constar que en la actualidad no existe ningun
sesgo implicito que obstaculice la seleccion de consejeras. El articulo 16 del
Reglamento del Consejo establece que el Consejo de Administracion -y el Comité de
Auditoria y Nombramientos dentro de sus competencias- procurara que la eleccion
de candidatos recaiga sobre personas de reconocida solvencia, competencia y
experiencia. Si bien no se ha previsto expresamente en la normativa interna de
DINAMIA, en la practica, la Comision de Auditoria y Nombramientos velara para
que cuando existan nuevas vacantes en el Consejo de Administracion, los
procedimientos de seleccion no adolezcan de sesgos implicitos que obstaculicen la
seleccion de consejeras.

La Recomendacion 26* que recomienda que “las sociedades exijan que los
consejeros dediquen a su funcion el tiempo y esfuerzo necesarios para desemperiarla
con eficacia y, en consecuencia: a) que los consejeros informen a la Comision de
Nombramientos de sus restantes obligaciones profesionales, por si pudieran
interferir con la dedicacion exigida, y b) que las sociedades establezcan reglas sobre
el numero de consejos de los que puedan formar parte sus consejeros”, DINAMIA la
cumple parcialmente ya que, si bien el Reglamento del Consejo de Administracion
de DINAMIA prevé que los Consejeros informen de los cargos en otros Consejos de
sociedades cotizadas y de hechos o situaciones que puedan resultar relevantes para su
actuacion como administradores, por si pudieran interferir con la dedicacion exigida
(en linea con la letra a) de esta recomendacion), el Reglamento del Consejo no ha
previsto ninguna regla expresa sobre el numero de Consejos de los que puedan
formar parte sus Consejeros (conforme a lo recomendado en la letra b) de esta
recomendacion).

Por lo que se refiere a la Recomendacion 32* que recomienda que “las sociedades
establezcan reglas que obliguen a los consejeros a informar y, en su caso, dimitir en
aquellos supuestos que puedan perjudicar al crédito y reputacion de la sociedad y,
en particular, les obliguen a informar al Consejo de las causas penales en las que
aparezcan como imputados, asi como de sus posteriores vicisitudes procesales”, el
Reglamento del Consejo de Administracion de DINAMIA obliga a sus consejeros a
informar a la compaiiia en general, de los hechos o situaciones que puedan resultar
relevantes para su actuacion como administrador de la Sociedad, asi como de
cualquier hecho o situacion que pueda interferir con la dedicacion exigida en el
desempefio de su cargo. Aunque no se mencione de manera expresa, dentro de esta
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obligacion genérica se entiende incluida la obligacion de informar de las causas
penales en las que aparezca como imputado algin Consejero. Por otra parte, en la
practica se cumple con esta recomendacion ya que la Sociedad solicita anualmente a
los Consejeros informacién sobre las causas penales en las que puedan estar
imputados, asi como de sus posteriores vicisitudes procesales y, en particular todos
sus Consejeros han informado de que no han sido imputados ni procesados a la fecha
de registro del presente Folleto.

En relacion con la Recomendacion 35% que sefala las cuestiones sobre las que se
recomienda que se pronuncie la politica de retribuciones, en el caso de DINAMIA,
su politica de retribuciones aprobada por el Consejo se pronuncia sobre las
cuestiones de la recomendacion que son aplicables a la Sociedad, teniendo en cuenta
que no existe retribucidon variable, ni sistemas de prevision, ni Consejeros ejecutivos
ni altos directivos en la Sociedad y que, por tanto, cuestiones como conceptos
retributivos de caracter variable, condiciones que deberdn respetar los contratos de
quienes ejerzan funciones de alta direccion (como consejeros ejecutivos) o
principales caracteristicas de los sistemas de prevision, no aplican en este caso.

La Recomendacion 40? exige que el Consejo de Administracion someta a votacion de
la Junta General de Accionistas, como punto separado del orden del dia y con
caracter consultivo, un informe sobre la politica retributiva de los Consejeros. Dicho
informe se centrard especialmente en la politica de retribuciones aprobada por el
Consejo para el afo ya en curso, asi como, en su caso, la prevista para los afos
futuros. En el caso de DINAMIA, el Consejo de Administracion no somete a
votacion de la Junta General de Accionistas un informe sobre la politica retributiva
de los Consejeros ya que la retribucion de los Consejeros (y su actualizacion anual en
funcion del incremento del IPC) estan expresamente recogidos en el articulo 23 de
los Estatutos Sociales de DINAMIA aprobados precisamente por la Junta General de
Accionistas. Asimismo, el Consejo de Administracion, ha aprobado una politica de
retribuciones, que recoge sustancialmente lo previsto en los Estatutos Sociales en
esta materia.

En relaciéon con la Recomendacion 44% que recomienda que “el/ Consejo de
Administracion constituya en su seno, ademas del Comité de Auditoria exigido por la
Ley del Mercado de Valores, una Comision, o dos comisiones separadas, de
Nombramientos y Retribuciones”, dada la estructura de DINAMIA (que ha delegado
su gestion en una Sociedad Gestora y que no tiene empleados ni directivos), el
Consejo de Administracion de DINAMIA ha constituido en su seno un unico Comité
de Auditoria y Nombramientos, que ha asumido las funciones que las
recomendaciones de Gobierno Corporativo atribuyen al comité de auditoria y a la
comision de nombramientos y retribuciones en la medida en que sean aplicables a la
Sociedad.

Por su parte, la Recomendacion 47 exige que las sociedades cotizadas dispongan de
una funcion de auditoria interna. DINAMIA tiene la gestion de los activos
encomendada a una Sociedad Gestora de Entidades de Capital Riesgo que vela por el
buen funcionamiento de sus sistemas de informacion y control internos.
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¢ En relaciéon con la Recomendacion 48%, sobre las funciones del responsable de
auditoria interna, no existe funcion de auditoria interna por los motivos
anteriormente explicados en la explicacion a la Recomendacion 47 anterior.

¢ En cuanto a la Recomendacion 49%, relativa a la politica de control y gestion de
riesgos, la Sociedad, en cumplimiento de lo establecido en el articulo 20 de los
Estatutos Sociales, ha cedido la gestion de los activos sociales a una Sociedad
Gestora de Entidades de Capital Riesgo. La Sociedad Gestora elabora regularmente
un informe sobre los riesgos que afectan tanto a la Sociedad como a sus participadas,
informe que se somete al Comité de Auditoria y Nombramientos y al Consejo de
Administracion. Ademas, el Consejo ha aprobado una politica de control y gestion de
riesgos y controla y vigila el desempefio de las tareas de la Sociedad Gestora en el
marco del Contrato de Gestion y debe autorizar, en los casos establecidos en el
Reglamento del Consejo y en el Contrato de Gestion suscrito con la Sociedad
Gestora, las operaciones concretas que realice la Sociedad Gestora.

e Por lo que respecta a la Recomendacion 50* que recomienda las funciones que
corresponden al Comité de Auditoria, se cumple parcialmente ya que, por lo que se
refiere a las funciones de auditoria y control interno, la gestion de los activos de la
Sociedad la realiza una Sociedad Gestora de Entidades de Capital Riesgo, por lo que
la Sociedad Gestora vela por el funcionamiento de la auditoria y control interno. Es
el Comité de Auditoria y Nombramientos el que supervisa la politica de gestion de
riesgos elaborada por la Sociedad Gestora. Asimismo, la Sociedad tampoco tiene
empleados, por lo que no ha sido necesario el establecimiento de canales de
comunicacion entre Consejo y empleados.

¢ En relacion con la Recomendacion 567, la primera parte de la Recomendacion,
relativa a que la Comision de Nombramientos consulte al Presidente y al primer
ejecutivo de la Sociedad cuando se trate de materias que afecten a consejeros
ejecutivos, no aplica a DINAMIA, ya que no existen consejeros ejecutivos. En
cuanto a la segunda parte de la Recomendacion, si se cumple por la Sociedad, dado
que cualquier Consejero puede solicitar del Comité de Auditoria y Nombramientos
que tome en consideracion por si los considera idoneos, potenciales candidatos para
cubrir vacantes de Consejero.

Asimismo y como se ha sefialado anteriormente, las caracteristicas especificas de
DINAMIA hacen que algunas de las recomendaciones no sean aplicables a las
peculiaridades propias de la Sociedad. En particular, no son aplicables las siguientes:

e Las relativas a sociedades matrices o sociedades dependientes que coticen, ya que
DINAMIA no depende de ninguna sociedad matriz, ni tiene sociedades
dependientes.(Recomendacion 2?).

e Las relacionadas con aspectos que afectan al primer ejecutivo de la sociedad, a los
directivos y empleados, ya que DINAMIA no tiene ni primer ejecutivo, ni directivos,

ni empleados. (Recomendaciones 17%, 51* , 57* parcialmente y 58%).

e Las relativas a retribuciones variables, ya que las retribuciones a los Consejeros y a
los miembros del Comité de Auditoria y Nombramientos de DINAMIA, en virtud del

-257 -



articulo 23 de los Estatutos Sociales, son fijas, exclusivamente en metalico y no se
entregan acciones de la Sociedad, opciones sobre acciones o instrumentos
referenciados al valor de la accidn, retribuciones variables ni sistemas de prevision.
(Recomendaciones 367, 38 y39%).

e Las que mencionan la estructura, funciones o funcionamiento que se recomienda
para una Comision Delegada o Ejecutiva, ya que esta Comision no existe en
DINAMIA. (Recomendaciones 42% y 43%).

17.

17.1

17.2

EMPLEADOS

Numero de empleados al final del periodo o la media para cada ejercicio
durante el periodo cubierto por la informacion financiera historica hasta
la fecha del documento de registro (v las variaciones de ese numero, si son
importantes) v, si_es posible y reviste importancia, un_desglose de las
personas empleadas por categoria principal de actividad y situacion
geografica. Si el emisor emplea un numero_significativo de empleados
eventuales, incluir datos sobre el numero de empleados eventuales por
término medio durante el ejercicio mas reciente

La Sociedad no ha mantenido ni mantiene empleados en plantilla.
La Entidad Gestora tiene trece empleados.

Acciones y opciones de compra de acciones

Participaciones y opciones de compra y otros instrumentos financieros sobre
el capital del Emisor de los administradores de la Sociedad y, por tanto,
asimismo, de los miembros de su organo de supervision.

A continuacion se muestra un detalle de la participacion de los miembros del
Consejo de Administracion de DINAMIA en el capital de la Sociedad y, por
tanto, también la de los miembros de su Comité de Auditoria y Nombramientos
en el capital de la misma, conforme a los registros de participaciones
significativas de la CNMYV y la informacion remitida a la Sociedad:

Consejero N° Total de | % Part. % Part. % Total
Acciones Dir. Ind.

D. Santiago Bergareche Busquet 6.804 0,028 0,029 0,057
D. José Fernando Sanchez- Junco Mans 3.301 0,028 0 0,028
D. Juan Domingo Ortega Martinez 1 0 0 0,000
D. Alfred Merton Vinton 0 0 0 0,000
D. Juan Arena de la Mora 0 0 0 0,000
D. Emilio de Carvajal Ballester 0 0 0 0,000
D. Joaquin Garcia-Quir6s Rodriguez 100 0,001 0 0,001
D. Ricardo Portabella Peralta 2.000.000 0 16,708 16,708
Agrupaci6 Mutua del Comer¢ i la | 1.199.755 10,023 0 10,023
Industria, Mutua D’assegurances I.R.P.F

TOTAL 3.209.961 10,08 16,737 26,817
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17.3

18.

18.1

Ninguno de los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad y, por
tanto, del Comité de Auditoria y Nombramientos de la misma, tiene opciones
sobre acciones de DINAMIA y no existe ninguna opcion de compra ni ningin
acuerdo de participacion en el capital de ésta entre dichas personas y la
Sociedad.

Ni la Entidad Gestora, ni ninguno de los miembros del Consejo de
Administracion de la misma, ni ninguna sociedad integrada en el Grupo N+1,
ni ninguno de los socios significativos, directos o indirectos, de N Mas Uno
IBG, S.A. poseen acciones u opciones sobre acciones de la Sociedad, ni ningin
otro instrumento financiero que de derecho a la adquisicion de acciones u otros
valores emitidos por DINAMIA.

Descripcion de todo acuerdo de participacion de los empleados en el
capital del emisor

La Sociedad no ha mantenido ni mantiene empleados en plantilla.

ACCIONISTAS PRINCIPALES

En la medida en que tenga conocimiento de ello el emisor, el nombre de
cualquier persona que no pertenezca a los érganos de administracion, de
gestion o _de supervision que, directa o indirectamente, tenga un _interés
declarable, segin el derecho nacional del emisor, en el capital o _en los
derechos de voto del emisor, asi como la cuantia del interés de cada una de
esas personas o, en caso _de no haber tales personas, la correspondiente
declaracion negativa

De acuerdo con la informacioén de la que dispone DINAMIA, de conformidad
con la informacidon publica declarada en virtud de lo dispuesto por el Real
Decreto 1362/2007, de 19 de octubre por el que se desarrolla la Ley 24/1988,
de 28 de julio, del Mercado de Valores, en relacion con los requisitos de
transparencia relativos a la informacion sobre los emisores cuyos valores estén
admitidos a negociacion en un mercado secundario oficial o en otro mercado
regulado de la Union Europea, a continuacion se relacionan los accionistas de
la Sociedad titulares de participaciones significativas y sus porcentajes de
participacion en el capital social de DINAMIA:
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Accionista N° Total de | % Part. % Part. %
Acciones Dir. Ind. Total
Ventos, S.A.' 2.000.000 16,708 0 16,708
Electra Private Equity Partners 19957 1.249.920 10,442 0 10,442
Agrupaci6 Mutua del Comer¢ i la | 1.199.755 10,023 0 10,023
Industria, Mutua D’assegurances I.R.P.F
(Consejero)
Pactio Gestion, SGIIC, S.A.° 661.297 0 5,525 5,525
Sodecar, S.A.* 600.000 5,013 0 5,013
Entur-99, S.L.° 603.400 5,041 0 5,041
Aquamagica Inversiones, S.A.° 359.100 3 0 3,000
TOTAL 6.673.472 50,23 5,53 55,752

! La entidad Ventos, S.A. esta controlada por el Consejero dominical D. Ricardo Portabella Peralta.

% La entidad Electra Partners LLP es titular indirecta de la referida participacion debido a que es la
entidad encargada de la gestion de los activos de Electra Private Equity Partners 1995, segun la
comunicacion de participacion significativa a la CNMV. Asimismo, Electra Partners LLP tiene la
discrecionalidad de los derechos de voto en DINAMIA de Electra Private Equity Partners 1995, seglin la
comunicacion de participacion significativa a la CNMV.

? Pactio Gestion SGIIC, S.A. es titular de la referida participacion indirecta a través de diferentes IIC
cuya gestion tiene encomendada. Del porcentaje total de participacion del que es titular Pactio Gestion
SGIIC, S.A., un 4,990% lo tiene a través de Allocation SICAV, S.A.. Pactio Gestion SGIIC, S.A. tiene la
discrecionalidad de los derechos de voto de DINAMIA de Allocation SICAV, S.A. segun la
comunicacion de participacion significativa a la CNMV. Los administradores de Allocation SICAV, S.A.
son D. Joaquin del Pino y Calvo-Sotelo, D. Eusebio Vidal-Ribas Marti y D. José Ignacio Ysasi-
Ysasmendi

4 Sodecar, S.A. esta controlada por D. Emilio de Carvajal y Pérez y esta representada en el Consejo de
Administracion de DINAMIA por el Consejero dominical D. Emilio de Carvajal y Ballester.

5 La sociedad Entur 99, S.L. es una sociedad cuyo objeto social es la compra, suscripcion. permuta, venta
de valores mobiliarios, nacionales y extranjeros, por cuenta propia y sin actividad de intermediacion,
cuyo administrador Unico es D: Buenaventura Durall Rafols. Por otro lado, D. Ricardo Portabella
mantiene una relacion familiar con el administrador unico de la sociedad Entur 99, S.L. (D.
Buenaventura Durall), accionista significativo de DINAMIA titular de un 5% del capital social. No
obstante, no existe accion concertada entre Ricardo Portabella y Entur 99, S.L.

% La entidad Aquamagica Inversiones, S.A. esta controlada por la familia Hinojosa, que es titular
asimismo de un 2% del capital de la Sociedad a través de Eletrés, S.L. y que esta representada en el
Consejo de Administracion de DINAMIA por el Consejero dominical D. Joaquin Garcia-Quirds
Rodriguez.

La relacion del Grupo Electra con el Grupo N+1 al que pertenece la Entidad
Gestora tienen su origen histérico en la propia fundacion de DINAMIA, tal y
como se ha sefialado en el apartado 5.1.5 anterior del Documento de Registro.
Al margen de esta relacion, y como se recoge en el apartado 5.2.3. anterior,
DINAMIA ha suscrito un compromiso de inversion con el fondo de capital
riesgo Electra Partners Club 2007, LP, gestionado por Electra Partners, LLP
que, a su vez, es asimismo la entidad gestora de Electra Private Equity
Partners 1995 (accionista significativo de DINAMIA).

El capital flotante (free-float) de la Sociedad (entendido como el nimero de
acciones que no estd en manos del Consejo, ni representado por accionistas
significativos, ni en autocartera) a la fecha de registro del presente Folleto es
del 44% aproximadamente, lo que supondria una capitalizacion, a 16 de
noviembre de 2009, de 57,62 millones de euros.
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El niimero de accionistas de DINAMIA a fecha 17 de noviembre de 2009
ascendia a 3.313.

18.2 Si los accionistas principales del emisor tienen distintos derechos de voto, o
la correspondiente declaracion negativa

Los accionistas principales del Emisor no tienen distintos derechos de voto.

18.3 En la medida en que tenga conocimiento de ello el emisor, declarar si el
emisor es directa o indirectamente propiedad o esta bajo control y quién lo
ejerce, v describir el caracter de ese control y las medidas adoptadas para
garantizar que no se abusa de ese control

El Emisor no tiene conocimiento de que DINAMIA sea directa o
indirectamente propiedad o esté bajo el control de ninguna persona o entidad.

18.4 Descripcion de todo acuerdo, conocido del emisor, cuya aplicacion pueda
en una fecha ulterior dar lugar a un cambio en el control del emisor

El Emisor no tiene conocimiento de la existencia de ningin acuerdo cuya
aplicacion pueda en una fecha ulterior dar lugar a la adquisicion de una
posicion de control en DINAMIA.

En particular, la Sociedad no tiene constancia de la existencia de pactos
parasociales suscritos entre sus accionistas.

19. OPERACIONES CON PARTES VINCULADAS

Todas las operaciones con partes vinculadas de DINAMIA, segin su definicion
contenida en la Orden EHA/3050/2004, de 15 de septiembre, relativa a la informacion
sobre operaciones vinculadas, durante los ejercicios 2006, 2007 y 2008, son propias del
trafico ordinario de la Sociedad y han sido realizadas en condiciones de mercado. Segin
la mencionada orden una parte se considera vinculada a otra cuando una de ellas, o un
grupo que actia en concierto, ejerce o tiene la posibilidad de ejercer directa o
indirectamente, o en virtud de pactos o acuerdos entre accionistas, el control sobre otra
o una influencia significativa en la toma de decisiones financieras y operativas de la
otra. De la misma forma se consideran operaciones vinculadas toda transferencia de
recursos, servicios u obligaciones entre las partes vinculadas con independencia de que
exista o no contraprestacion.

El Reglamento del Consejo de Administracion de DINAMIA establece que un
Consejero no podra realizar directa o indirectamente transacciones profesionales o
comerciales con la Sociedad a no ser que informe anticipadamente de la situacion de
conflicto de intereses y el Consejo apruebe la transaccion, previo informe del Comité de
Auditoria y Nombramientos.

Asimismo el Reglamento Interno de Conducta de DINAMIA establece que toda
transaccion en la que exista una situacion de conflicto de interés quedara sometida, en
todo caso, a la autorizacion del Consejo de Administracion de la Sociedad, previo
informe favorable del Comité de Auditoria y Nombramientos. El Consejo de
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Administracion velard a través del Comité de Auditoria y Nombramientos, para que
dichas transacciones se realicen en condiciones de mercado y con respeto al principio de
igualdad de trato de los accionistas.

No existe ningln tipo de operacion vinculada con los socios o consejeros de la sociedad
y la gestora en relacion a DINAMIA salvo las indicadas mas adelante en este mismo
epigrafe.

No existen operaciones vinculadas significativas que no estén detalladas en el presente
apartado, o en la Memoria de las cuentas anuales cerradas y aprobadas correspondientes
a los ejercicios cerrados a 31 de diciembre de 2006, 2007 y 2008 o que no formen parte
del trafico habitual de DINAMIA en cuanto a su objeto y condiciones.

Como ya se ha mencionado, con fecha 20 de diciembre de 2007, DINAMIA adquirié un
compromiso de inversion de hasta un maximo de 10 millones de libras esterlinas, esto
es 11,2 millones de euros al cambio a 1 de noviembre de 2009, en el fondo de capital
riesgo Electra Partners Club 2007 LP para un periodo de 5 afios, de libre distribucion en
el tiempo, del que, a la fecha de registro del presente Folleto, se han aportado 3.926
miles de euros. Electra Partners Club 2007 LP es un fondo de capital riesgo gestionado
por Electra Partners LLP. Asimismo, uno de los accionistas significativos de DINAMIA es
Electra Private Equity Partners 1995, entidad de capital riesgo gestionada, a su vez, por
Electra Partners LLP, la misma entidad que gestiona el Electra Partners Club 2007.

Por otro lado, la inversion en Electra Partners Club 2007 LP se ha realizado en condiciones
normales de mercado y pertenece al giro o trafico ordinario de la Sociedad.

Al margen de lo anterior, para el periodo cubierto por la informacion financiera
histérica y hasta la fecha del presente Documento de Registro las referidas operaciones
con partes vinculadas son las siguientes:

Parte vinculada Ejercicio Tipo de operacion Importe (miles de euros)

Entidad Gestora 2006 Comision de gestion 4.371
2007 5.746

2008 5.254

2009 (1) 1.826

2006 Prevision por comision de éxito 7.281

2007 13.917

2008 909

2009 (1) 888

(1) Hasta 30 de septiembre de 2009

Parte vinculada Ejercicio Tipo de operacion Importe (miles de euros)
Consejo de administracion 2006 Remuneraciones 147
2007 178
2008 220
2009 (1) 145

(1) Hasta 30 de septiembre de 2009
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Parte vinculada Ejercicio Tipo de operacion Total
Bestin Supply Chain, S.L. 2008 Intereses Préstamo Participativo 694
(Bestin) Préstamo participativo 13.400
2009 (1) Intereses Préstamo Participativo 648
Colegios Laude II, S.L. 2008 Intereses Préstamo Participativo 62
(Laude) Préstamo participativo 1.108
2009 (1) Intereses Préstamo Participativo 104
Colegios Laude, S.L. 2006 Intereses Préstamo Participativo 405
(Laude) Préstamo participativo 6.753
2007 Intereses Préstamo Participativo 1.351
Préstamo participativo 9.495
2008 Intereses Préstamo Participativo 1.618
2009 (1) Intereses Préstamo Participativo 1.382
Préstamo participativo 500
Deutsche Woolworth, Gmbh 2007 Capitalizacion Préstamo participativo 653
Emfasis Billing & Marketing Services, S.L. 2006 Intereses Préstamo Participativo 425
(Grupo Emfasis) 2007 Intereses Préstamo Participativo 572
Préstamo participativo 786
2008 Intereses Préstamo Participativo 647
2009 (1) Intereses Préstamo Participativo 429
Grupo Gestion Integral Novolux Internacional, S.L. 2006 Intereses Préstamo Participativo 814
(Christer) 2007 Intereses Préstamo Participativo 897
2008 Intereses Préstamo Participativo 991
2009 (1) Intereses Préstamo Participativo 802
Hortus Mundi, S.L. 2007 Amortizacion Préstamo de socios 53
(Segur Ibérica) Intereses Préstamo Participativo 4
Préstamo participativo 202
2008 Amortizacion Préstamo de socios 36
Intereses Préstamo Participativo 7
2009 (1) Intereses Préstamo Participativo 4
HP Health Clubs Iberia, S.A. 2006 Intereses Préstamo Participativo 1.177
(Holmes Place Iberia) 2007 Intereses Préstamo Participativo 1.177
2008 Intereses Préstamo Participativo 1.180
2009 (1) Intereses Préstamo Participativo 349
Leucorodia, S.L. 2007 Intereses Préstamo Participativo 177
(Xanit) Préstamo Convertible 10.300
Préstamo participativo 20.400
2008 Intereses Préstamo Participativo 3.308
Préstamo participativo 5.916
2009 (1) Intereses Préstamo Participativo 2.012
Préstamo participativo 712
ZIV aplicaciones y tecnologia SL 2007 Intereses Préstamo Participativo 664
(ZIV) Préstamo participativo 7.313
2008 Intereses Préstamo Participativo 1.055
2009 (1) Intereses Préstamo Participativo 874
Ronda Corporate, S.L. 2008 Intereses Préstamo Participativo 575
(MBA) Préstamo participativo 15.533
2009 (1) Intereses Préstamo Participativo 1.432
Saint Germain Grupo de Inversiones, S.L. 2006 Amortizacion Préstamo de socios 7.613
(Serventa) Intereses Préstamo Participativo 542
Préstamo participativo 12.705
2007 Intereses Préstamo Participativo 788
2008 Capitalizacion Intereses 2.331
Capitalizacon Préstamo participativo 8.017
Intereses Préstamo Participativo 1.002
Préstamo participativo 2.925
The Beauty Bell Chain, S.L. 2006 Intereses Préstamo Participativo 1.690
(Grupo Bodybell) Préstamo participativo 1.604
2007 Intereses Préstamo Participativo 3.423
2008 Amortizacion Préstamo de socios 25.000
Capitalizacion Intereses 6.325
Capitalizacon Préstamo participativo 7.061
Intereses Préstamo Participativo 3.757
Préstamo participativo 25.000
2009 (1) Intereses Préstamo Participativo 1.046
Undesa, S.L. 2008 Intereses Préstamo Participativo 52
Pago Intereses 89

(1) Hasta 30 de septiembre de 2009
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Respecto de las operaciones vinculadas cabe destacar y aclarar que en el caso de
Deutsche Woolworth, Gmbh, The Beauty Bell Chain, S.L., Hortus Mundi, S.L. y
Serventa, S.A. se ha procedido a realizar una conversion de parte o la totalidad de los
préstamos participativos y los intereses devengados en capital social mediante una
ampliacion de capital. Cabe aclarar que estas operaciones no suponen movimientos de
caja.

Los importes de las operaciones vinculadas relacionadas en el cuadro anterior no
pueden compararse con la cifra de negocios de la Sociedad por no ser posible el calculo
de dicha cifra dada la naturaleza de la actividad de DINAMIA.

El Contrato de Gestion prevé la posibilidad de que la Entidad Gestora, en caso de ser
requerida por alguna de las sociedades participadas por DINAMIA, preste servicios de
asesoramiento a estas ultimas o a los vehiculos utilizados para invertir en las mismas.
Durante los ejercicios que comprende la informacion financiera historica no se han
producido ingresos por este concepto.

20. INFORMACION FINANCIERA RELATIVA AL ACTIVO Y EL PASIVO
DEL EMISOR, POSICION FINANCIERA Y PERDIDAS Y BENEFICIOS

20.1 Informacion financiera historica

A continuacion se muestra la informacion financiera de DINAMIA, correspondiente a
los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre de 2006 y 2007, elaborada de
acuerdo con la Circular 5/2000, de 19 de septiembre, de la CNMV auditada por KPMG
Auditores, S.L. y PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. respectivamente, asi como la
correspondiente a los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2007 y 2008,
elaborada de acuerdo con la Circular 11/2008, de 30 de diciembre, de la CNMV, de la
cual, la correspondiente al ejercicio 2008 ha sido auditada por PricewaterhouseCoopers
Auditores, S.L. La informacion correspondiente al ejercicio 2007 elaborada de acuerdo
con la Circular 11/2008, de 30 de diciembre, de la CNMYV, se incluye Unicamente a
efectos comparativos, ya que no forma parte de las cuentas anuales auditadas del
ejercicio 2007, ni del ejercicio 2008, si bien ha sido objeto de revision por el auditor a
fin de incluirla en el presente Folleto. Se presenta, adicionalmente, una columna de
"Ajuste" con la conciliacion de los datos del ejercicio 2007 entre la Circular 11/2008 y
la Circular 5/2000, de la CNMV. La informacion se presenta a través de los estados
financieros individuales ya que, al no pertenecer ni ser cabecera de grupo de sociedades,
la Sociedad no formula estados financieros consolidados (ver 3.1 y 7.1 del Documento
de Registro).

El dia 15 de enero de 2009 entr6 en vigor la Circular 11/2008, de 30 de diciembre, de la
CNMYV sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de
las entidades de capital-riesgo, que sustituyo a la Circular 5/2000, de 19 de septiembre,

bajo la que se elaboraron las cuentas anuales correspondientes a los ejercicios 2006 y
2007.

Por motivo de este cambio de normativa, y para permitir la comparabilidad de las cifras,

se presenta bajo la Circular 11/2008 la informacion financiera del ejercicio 2008 y se
adapta a esta Circular la informacion del ejercicio 2007. Incluimos aqui esta
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informacion puesto que en las cuentas anuales correspondientes al ejercicio finalizado el
31 de diciembre de 2008 no se incluye la adaptacion a la Circular 11/2008 de la CNMV
de las cuentas anuales correspondientes al ejercicio finalizado el 31 de diciembre de
2007, ni por tanto el cuadro comparativo de las cifras. Asimismo, se presenta bajo la
Circular 5/2000 la informacion financiera correspondiente a los ejercicios 2006 y 2007.
Por ultimo, se presenta la conciliacion de todos los datos correspondientes al ejercicio
2007.

Circular 11/2008, de la CNMYV sobre normas contables, cuentas anuales y estados de
informacion reservada de las entidades de capital-riesgo

De la Circular 11/2008, de la CNMV sobre normas contables, cuentas anuales y estados
de informacion reservada de las entidades de capital-riesgo, cabe destacar que otorga
una particular relevancia a las normas contables relativas a activos financieros. Puesto
que el objeto principal de las entidades de Capital Riesgo es la toma de participaciones
temporales en el capital de empresas, se tiene en cuenta que estas entidades deben
determinar un patrimonio y calcular un valor liquidativo. Otro aspecto que merece ser
resaltado de la referida Circular 11/2008 es la concrecion de los métodos de
determinacion del valor razonable y el registro en las cuentas de la Sociedad, en
especial para los instrumentos de patrimonio no cotizados, que en principio van a
constituir las inversiones mas caracteristicas de las entidades de capital-riesgo.

En concreto las inversiones en sociedades no cotizadas realizadas por DINAMIA se han
registrado, en general, como inversiones en empresas asociadas y, segin indica la
Norma 11* “Criterios generales de registro, clasificacion y valoracion de activos
financieros” de la Circular 11/2008, se valoraran por su coste, menos, en su caso, el
importe acumulado de las correcciones valorativas por deterioro. En cualquier caso, se
debera informar en cuentas de orden del balance de las plusvalias latentes netas de
impuestos, que se determinardn por comparacion del coste de la inversioén con su valor
razonable. En caso de que en las inversiones en el patrimonio de empresas asociadas
concurra la condicidon de capital-inicio, tal y como se define en la Norma 9.2.5, se
valoraran a su coste, y si existe deterioro, el importe de las correcciones valorativas por
el deterioro que se reconozcan se reflejaran adicionalmente en cuentas de orden, si se
estd cumpliendo con el plan de negocio de la entidad segun dictamen del Consejo de
Administracion de la entidad de capital-riesgo o su gestora.

En caso de que existan transacciones recientes en condiciones de independencia mutua
entre partes interesadas y debidamente informadas a un valor distinto del valor a que
estas inversiones se encuentren contabilizadas, las diferencias se reconoceran en las
cuentas de orden. Las correcciones valorativas por deterioro y, en su caso, su reversion,
se registraran como un gasto o un ingreso, respectivamente, en la cuenta de pérdidas y
ganancias. La reversion del deterioro tendra como limite el valor en libros de la
inversion que estaria reconocida en la fecha de reversion si no se hubiese registrado el
deterioro del valor.

En cuanto a las inversiones en sociedades cotizadas, fondos de inversion y fondos de
capital riesgos se clasifican como activos financieros disponibles para la venta y,
siguiendo la mencionada Norma 11?, se valoraran por su valor razonable, sin deducir los
costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su enajenacion. Los cambios que se
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produzcan en el valor razonable se registraran directamente en el patrimonio neto, hasta
que el activo financiero cause baja del balance o se deteriore, momento en que el
importe asi reconocido, se imputara a la cuenta de pérdidas y ganancias. No obstante lo
anterior, las correcciones valorativas por deterioro del valor y las pérdidas y ganancias
que resulten por diferencias de cambio en activos financieros monetarios en moneda
extranjera, de acuerdo con lo establecido en la Norma 15?% se registraran en la cuenta de
pérdidas y ganancias.

Por tanto, por motivo de la normativa en vigor explicada en los dos parrafos anteriores
el importe de la cartera de participadas reflejado en balance difiere del valor otorgado a
la misma en el Informe de Valoracion, como consecuencia de la utilizacion de criterios
valorativos distintos en uno y otro documento. Sin embargo el importe de esta
diferencia queda registrado en las cuentas de orden incluidas en las cuentas anuales,
salvo para las inversiones consideradas capital inicio, tal y como indica la Circular
11/2008.

En el Informe de Valoracion de la cartera de DINAMIA se utilizan principalmente dos
criterios para la valoracion de las compaiias no cotizadas de la cartera establecidos por
la European Venture Capital Association (EVCA) indicados a continuacion:

1. Valoracion segun multiplos de compaiiias cotizadas comparables.

2. Aplicacion de los multiplos a los que DINAMIA adquirié las compaiias a los
resultados estimados de cierre de 2008

De estos criterios se otorgara, en general, como valoracion de cada inversion el que
ofrezca el menor valor. No obstante, los criterios generales pueden ser variados en
alguna de las valoraciones cuando, por las caracteristicas particulares de la compaiiia
participada o por la naturaleza de los datos recogidos, se introducirian distorsiones
importantes en las valoraciones, empleando, en su caso, otros criterios también
recogidos por la EVCA. En el caso de DINAMIA, el método de valoracion utilizado se
aplica al total de la inversion, es decir, capital social més préstamo participativo e
intereses.

Las variables fundamentales que afectan a la valoracion en los principales criterios antes
descritos son, 1) el EBITDA (resultado operativo antes de intereses, impuestos y
amortizaciones); ii) el multiplo Enterprise Value/EBITDA; iii) el descuento por
iliquidez; y iv) la deuda financiera neta. Los incrementos en las variables 1) y ii)
incrementan la valoracion, mientras que en las variables iii) y iv) la disminuyen, y
viceversa.

La caracteristica fundamental de estos métodos de valoracion (internacionalmente
aceptados) es que son sensibles a los resultados operativos (EBITDA) del afio, frente a
la estabilidad de otros métodos de valoracion, como el del valor tedrico contable, que
tiene en cuenta las aportaciones de los socios mas los resultados historicos no
distribuidos de la compaifiia.

A efectos de la adaptacion a la estructura de la Circular 1/2008 de 30 de enero, de la
CNMYV la estructura del balance de situacioén y de la cuenta de resultados incluidos en
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este apartado difiere con respecto a la presentada para el ejercicio 2006. Las diferencias
en este sentido no son relevantes para la adecuada interpretacion y comprension de la
informacion financiera.

Como se ha destacado anteriormente en este mismo Folleto y a efectos de la correcta
comprension de la cuenta de resultados, cabe mencionar que la estructura de las
inversiones en las sociedades participadas, en lo que se refiere al préstamo participativo,
hace que los intereses devengados en cada ejercicio no se vean reflejados en la tesoreria
de la Sociedad como flujo de caja hasta el momento de la desinversion. Por tanto hay
una diferencia temporal entre el devengo y el cobro de dichos intereses que puede llegar
a ser importante. Asimismo, hay una diferencia temporal entre el devengo de la
comision de éxito y el flujo de caja correspondiente. Esto es debido a lo acordado en el
Contrato de Gestion que, como se sefiala mas adelante, especifica que esta comision de
¢éxito solo sera abonada una vez cubierto el coste de las inversiones por afiadas mas una
rentabilidad adicional.

Cuentas anuales (todos los datos en miles de euros, salvo indicacion en contrario)

A continuacion se muestran los balances de situacidén correspondientes a los ejercicios
2008, 2007 y 2006:

Balance de situacion

Circular 11/2008 Circular 5/2000
2007 (no
ACTIVO 2008 auditado) Ajustes 2007 2006
A) ACTIVO CORRIENTE 46.150 95.387 10 95.377 100.822
I.  Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 44.547 91.955 0 91.955 98.088
Il.  Periodificaciones 20 81 0 81 36
Ill.  Inversiones financieras a corto plazo 0 0 0 0 0
1. Instrumentos de patrimonio 0 0 0 0 0
2. Préstamos y créditos a empresas 0 0 0 0 0
3. Valores representativos de deuda 0 0 0 0 0
4. Derivados 0 0 0 0 0
5. Otros activos financieros 0 0 0 0 0
IV. Inversiones en empresas del grupo y asociadas a corto plazo 0 0 0 0 0
V. Deudores 1.583 3.351 10 3.341 2.698
VI.  Ofros activos corrientes 0 0 0 0 0
B) ACTIVO NO CORRIENTE 184.527 188.565 3.678 184.887 139.787
. Activos por impuesto diferido 452 0
Il.  Inversiones financieras a largo plazo 7.919 10.421 3.686 6.735 9.002
1. Instrumentos de patrimonio 7.263 9.731 3.686 6.045 9.002
1.1. De entidades objeto de capital riesgo 4.913 9.731 3.686 6.045 9.002
1.2. De otras entidades 2.350 0 0 0 0
2. Préstamos y créditos a empresas 0 0 0 0 0
3. Valores representativos de deuda 0 0 0 0 0
4. Derivados 0 0 0 0 0
5.  Otros activos financieros 656 690 0 690
Ill.  Inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plazo 176.156 178.144 (8) 178.152 130.494
1. Instrumentos de patrimonio 83.636 73.322 0 73.322 72.233
1.1. De entidades objeto de capital riesgo 83.636 73.322 0 73.322 72.233
1.2. De otras entidades 0 0 0 0 0
2. Préstamos y créditos a empresas 92.520 104.822 8) 104.830 58.261
3. Valores representativos de deuda 0 0 0 0 0
4. Derivados 0 0 0 0 0
5. Otros activos financieros 0 0 0 0 0
IV.  Inmovilizado material 0 0 0 0 0
V.  Inmovilizado intangible 0 0 0 0 0
VI.  Ofros activos no corrientes 0 0 0 0 291
TOTAL ACTIVO (A + B) 230.677 283.952 3.688 280.264 240.609
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Circular 11/2008 Circular 52000

2007 (no
PASIVO Y PATRIMONIO NETO 2008 auditado) Ajustes 2007 2006
A) PASIVO CORRIENTE 2.576 6.236 3 6.233 907
I. Periodificaciones 326 326 326
Il.  Acreedores y cuentas a pagar 2.219 5.880 (353) 6.233 907
Ill.  Deudas con empresas del grupo y asociadas a corto plazo 0 0 0 0 0
IV. Deudas a corto plazo 0 0 0 0 0
V. Provisiones a corto plazo 0 0 0 0 0
VI.  Otros pasivos corrientes 31 30 30 0 0
B) PASIVO NO CORRIENTE 30.715 32.212 1.105 31.107 32.950
I. Periodificaciones 0 0 0 0 0
Il.  Pasivos por impuesto diferido 0 1.106 1.106 0 0
Ill.  Deudas con empresas del grupo y asociadas a largo plazo 0 0 0 0 0
IV.  Deudas a largo plazo 0 12.750 (1) 12.751 10.590
V. Provisiones a largo plazo 13.495 1.136 0 1.136 523
VI.  Otros pasivos no corrientes 17.220 17.220 0 17.220 21.837
TOTAL PASIVO (A+B) 33.291 38.448 1.108 37.340 33.857
C) PATRIMONIO NETO 197.386 245.504 2.580 242.924 206.752
C-1 FONDOS PROPIOS 198.742 242.924 0 242.924 206.752
I.  Capital 35.910 35.910 0 35.910 35.910
Il.  Participes 0 0 0 0 0
lIl. Prima de emisién 80.170 88.549 0 88.549 105.307
IV. Reservas 118.465 65.535 0 65.535 28.489
V. Instrumentos de capital propios (-) 0 0 0 0 0
VI. Resultados de ejercicios anteriores (+/-) 0 0 0 0 0
VII. Otras aportaciones de socios 0 0 0 0 0
VIII. Resultado del ejercicio (+/-) (35.803) 52.930 0 52.930 37.046
IX. Dividendos a cuenta (-) 0 0 0 0 0
X.  Otros instrumentos de patrimonio neto 0 0 0 0 0
0 0 0
C-2 AJUSTES POR VALORACION EN PATRIMONIO NETO (1.356) 2.580 2.580 0 0
I. Activos financieros disponibles para la venta (1.356) 2.580 2.580 0 0
Il.  Operaciones de cobertura 0 0 0 0 0
Il Otros 0 0 0 0 0
C-3 Subvenciones, donaciones y legados recibidos 0 0 0 0 0
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 230.677 283.952 3.688 280.264 240.609

Respecto del balance anteriormente presentado cabe destacar los ajustes realizados por
la adaptacion de las cuentas anuales de 2007 a la Circular 11/2008 de CNMYV. Esta
adaptacion afecta al registro en las cuentas anuales de la inversion en Nicolds Correa.
De acuerdo con la normativa vigente al cierre del ejercicio 2007 esta inversion
financiera se registraba en el activo a coste. En el caso de existir minusvalias tacitas se
dotaba una provisién. Con la entrada en vigor de la Circular 11/2008 la inversion en
Nicolas Correa se clasifica dentro de Activos financieros disponibles para la venta y se
registra en el activo de la Sociedad a su valor razonable con cambios en Patrimonio
neto.

En el caso de esta sociedad participada, al ser una sociedad cotizada, el valor razonable
es su cotizacion. La variacion de valor razonable a 31 de diciembre de 2007 con
respecto a su contabilizacion conforme a la anterior normativa, supone una plusvalia de
3.686 miles de euros que se contabiliza en el epigrafe del activo Inversiones financieras
a largo plazo. El pasivo por impuesto diferido a contabilizar por esta plusvalia es 1.106
miles de euros. Por altimo, se registra el efecto neto en patrimonio por 2.580 miles de
euros.

Finalmente en el pasivo corriente se ha realizado una reclasificacion de gastos
devengados a periodificaciones por 326 miles de euros.

En el siguiente cuadro se muestran todos los cambios en el neto patrimonial que no
procedan de operaciones de capital con propietarios y distribuciones a propietarios:
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Miles de Euros
Acciones y
Prima de participaciones Otros
Emisién y en patrimonio Resultado del | instr de Ajustes por | Total patrimonio
Capital Social Reservas propias ejercicio patrimonio neto valoracion neto

Saldos al 31 de diciembre de 2005 35.910 139.258 0 2.917 0 0 178.085]
Distribucion del beneficio del ejercicio 2005 0 2917 0 (2.917) 0 0
Reparto de dividendos 0] (8.379) 0 0] 0 0 (8.379)
Diferencias de cambio 0| 0 0 0| 0 0 0|
Otros movimientos 0 0 0 0 0 0 0
Resultado del ejercicio 2006 0 0 0 37.046 0 0 37.046
Saldos al 31 de diciembre de 2006 35.910 133.796 0 37.046 0 0 206.752
Distribucion del beneficio del ejercicio 2006 0 37.046 0 (37.046) 0 0 0
Reparto de Prima de Emision 0 (16.758) 0 0 0 (] (16.758)
Diferencias de cambio 0 0 0 0 0 0 0
Otros movimientos 0 1] 0 0| 0 0 0
Resultado del ejercicio 2007 0, 0 0 52.930 0 0 52.930
Saldos al 31 de diciembre de 2007 35.910 154.084 0 52.930| 0 0 242.924
Ajustes por cambio de criterio 2007 y ant. 0 0 0 0 0 3.686, 3.686,
Distribucion del beneficio del ejercicio 2007 0 0 0 0 0 0 0
Reparto de Prima de Emision 0 0 0 0 0 0 0
Diferencias de cambio 0 0 0 0 0 0 0
Total ingresos y gastos 0 (8.379) 0 (35.803) 0 (5.042) (49.224)
Resultado del ejercicio 2008 0 52.930 0 (52.930) 0 0 0
Saldos al 31 de diciembre de 2008 35.910 198.635 0 (35.803)| 0 (1.356) 197.386)

A continuacion se muestran los estados de flujos de efectivo a 31 de diciembre de 2006,
2007 y 2008:

Miles de euros

2008 2007 2006
Tesoreria al inicio del ejercicio 18.955 8.713 2.499
Inversiones financieras temporales (repos) al inicio del ejercicio 73.000 89.375 50.000
Activos liquidos al comienzo del ejercicio (4) 91.955 98.088 52.499
Salidas de efectivo por inversiones (87.008) (71.650) (25.643)
Entradas de efectivo por desinversiones 55.662 84.221 88.010
Flujo neto de la actividad de inversion (1) (31.346) 12.571 62.367
Pagos a proveedores (9.930) (13.597) (11.366)
Cobros de deudores 474 7.605 1.403
Otras salidas de efectivo relacionadas con la explotacion 0 (50) (51)
Ingresos financieros 1.772 4.096 1.615
Flujo neto de la actividad de explotacion (2) (7.684) (1.946) (8.399)
Variacion neta de Inversiones financieras temporales (repos) 50.498 16.375 (39.375)
Pago de dividendo (8.379) (16.758) (8.379)
Flujo neto de la actividad de financiacion (3) 42.119 (383) (47.754)
Total flujos netos (1)+(2)+(3) 3.089 10.242 6.214
Tesoreria al cierre del ejercicio 22.044 18.955 8.713
Inversiones financieras temporales (repos) al cierre del ejercicio 22.502 73.000 89.375
Activos liquidos al final del periodo (5) 44.546 91.955 98.088
Variacion de los activos liquidos en el ejercicio (5)-(4) (47.409) (6.133) 45.589

En el anterior estado de flujos de efectivo cabe destacar el incremento del dividendo
pagado en el ejercicio 2007. En el ejercicio 2007 se abon6 un mayor dividendo por las
plusvalias generadas en la desinversion de General de Alquiler de Maquinaria (GAM) y
con ocasion del décimo aniversario de la Sociedad.

Las cantidades registradas como Salidas de efectivo por inversiones y Entradas de
efectivo por desinversiones no coinciden con las inversiones y desinversiones desde el
punto de vista de la gestion del negocio. Seglin se ha comentado en el apartado 5.1, se
han hecho ajustes a las magnitudes presentadas en el anterior Estado de Flujos de
Efectivo. Dichos ajustes corrigen, principalmente, préstamos de DINAMIA al Fondo II
en el momento de su constitucion. No obstante lo anterior, dichos préstamos no deben
ser tenidos en cuenta en los flujos de caja de inversiones para el negocio ya que
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solamente son concedidos por un breve periodo de tiempo y, en consecuencia, no
representan una inversion.

Comentario de las principales partidas del balance de situacion:

A continuacion se muestra una explicacion de las principales partidas del balance de
situacion y de su evolucion:

- Efectivo y otros activos liquidos equivalentes: La tesoreria muestra la liquidez que la
Sociedad mantiene en depositos a la vista y adquisicion temporal de activos (repos). El
desglose es como sigue:

Miles de euros

2008 2007 2006
Repos 22.502 73.000 89.375
Tesoreria 22.044 18.955 8.713
Total liquidez 44.546 91.955 98.088

- Deudores: La evolucion desglosada del epigrafe de deudores durante los ejercicios
2008, 2007 y 2006 es como sigue:

Miles de euros
Circular 11/2008 Circular 5/2000
2008 2007 Ajustes 2007 2006
Administraciones Publicas 1.404 598 0 598 480
Otros deudores 179 2.753 10 2.743 2.218
1.583 3.351 10 3.341 2.698

Como se puede comprobar, a 31 de diciembre de 2008 la partida més importante dentro
de este epigrafe es la cuenta con Administraciones Publicas. Dicho importe comprende
el importe por el que se ha solicitado devolucion en el impuesto sobre sociedades del
ejercicio 2007 y retenciones a cuenta soportadas durante el ejercicio 2008.

- Inversiones financieras a largo plazo: Se corresponde con la participacion que la
sociedad mantiene en Activos Financieros Disponibles para la Venta, los cuales han
sido registrados por su valor razonable de estos activos. La evolucién de la inversion en
estos activos es la siguiente:

Miles de Euros
Saldos al 31 de diciembre de 2006 9.002
Altas 690
Bajas (2.957)
Correcciones por deterioro 0]
Saldos al 31 de diciembre de 2007 (circular 5/2000) 6.735
Ajuste a valor razonable inversion en Nicolds Correa 3.6806]
Saldos al 31 de diciembre de 2007 (circular 11/2008) 10.421
Altas 3.813
Bajas (821)
Correcciones por deterioro (5.494)
Saldos al 31 de diciembre de 2008 7.919
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Las altas en el ejercicio 2008 corresponden a la inversion en Electra Partners Club 2007
LP.

Las bajas en el ejercicio 2007 corresponden a la venta de la participacion que la
Sociedad mantenia en GAM vy las del ejercicio 2008 corresponden a una venta parcial
de la inversion en Nicolas Correa.

- Inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plazo: Recoge la participacion
(capital y préstamo) que la Sociedad mantiene en empresas consideradas como
asociadas por el porcentaje de participacion y la influencia de DINAMIA en la propia
participada. La evolucién de la inversion en el periodo comprendido entre el ano 2006 y
el 2008 ha sido la siguiente:

Miles de Euros |
Saldos al 31 de diciembre de 2006 130.494)
Altas 66.529
Bajas (26.464)
Intereses devengados 9.053
Correcciones por deterioro (1.460)
Saldos al 31 de diciembre de 2007 (circular 5/2000) 178.152
Ajuste por adaptacion a Circular 11/2008 (8)
Saldos al 31 de diciembre de 2007 (circular 11/2008) 178.144)
Altas 118.277
Bajas (76.311)
Intereses devengados 14.662,
Correcciones por deterioro (58.616)
Saldos al 31 de diciembre de 2008 176.156,

Como se puede comprobar hay diferencias entre los movimientos registrados en las
cuentas anuales como altas y bajas de inversiones reflejadas en el cuadro anterior con
los movimientos de caja por inversiones y desinversiones. Estas diferencias vienen
dadas por las capitalizaciones de préstamos participativos e intereses devengados que
suponen movimientos contables pero no comportan flujos de caja.

Por motivo de la normativa en vigor explicada anteriormente (Circular 11/2008, de la
CNMYV sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de
las entidades de capital-riesgo) al comienzo de este mismo epigrafe 20.1, el importe de
la cartera de participadas reflejado en balance difiere del valor otorgado a la misma en
el Informe de Valoracion. Sin embargo el importe de esta diferencia queda registrado en
las cuentas de orden incluidas en las cuentas anuales, salvo para inversiones
consideradas capital inicio. En este sentido, y conforme a las cuentas anuales de
diciembre de 2008, la diferencia entre el NAV (180,9 millones de euros) de la cartera de
participadas y el valor neto contable de la misma (166,2 millones de euros), ascendia a
14,7 millones de euros. Dicha diferencia se encuentra registrada en su totalidad en las
cuentas de orden.

- Acreedores y cuentas a pagar: A 31 de diciembre de 2008, esta partida recoge
fundamentalmente el importe de la comision de gestion pendiente de pago por 965
miles de euros y una deuda por 1.138 miles de euros con una sociedad participada por
retenciones a cuenta del impuesto de sociedades.
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- Provisiones a largo plazo: Esta partida recoge la prevision de comision de éxito a
pagar a la Entidad Gestora. En virtud del Contrato de Gestion, la Entidad Gestora tiene
derecho a una comision de éxito del 20% sobre la plusvalia neta (sobre el total de la
inversion que comprende participacion y préstamo participativo) que la Sociedad
obtenga por la transmision de la totalidad de las participaciones en sociedades objeto de
su actividad en un mismo ejercicio social, asi como por los rendimientos que dichas
participaciones le proporcionen, deducida de la misma la comision de gestion fija anual,
y siempre y cuando la plusvalia supere una rentabilidad minima igual a la media de la
TIR de los Bonos del Estado espaiiol a 3 afios durante el ultimo mes de diciembre
anterior al comienzo de cada afo natural. Esta comision se pagaréd a la Entidad Gestora
en la medida en que se vayan transmitiendo las inversiones adquiridas en un mismo
ejercicio por la Sociedad, una vez se haya cubierto el coste de la totalidad de las
inversiones realizadas en dicho ejercicio social, aunque no sea necesario esperar a la
enajenacion de la ultima sociedad. De esta forma la Sociedad solo abonara comision de
éxito cuando se obtengan plusvalias para una afiada de inversiones y no unicamente por
las plusvalias de cada inversion aunque en el resto de inversiones se hubieran producido
pérdidas.

- Otros pasivos no corrientes: El saldo de esta partida a cierre del ejercicio 2008 (17,2
millones de euros) corresponde a un ingreso a distribuir en varios ejercicios por la venta
parcial de su participacion en Bodybell. Este importe se cancelara en el momento en el
que se realice la desinversion en esta sociedad.

- Fondos reembolsables: El importe y los movimientos en las cuentas de capital y
reservas en miles de euros se han mostrado en un cuadro anterior de este mismo
epigrafe.

- Ajustes por valoracién en patrimonio neto: Este epigrafe recoge, la variacion en valor
razonable de los activos disponibles para la venta de acuerdo con lo dispuesto en la
Circular 11/2008.
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A continuacion se muestran las cuentas de pérdidas y ganancias correspondientes a los
ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre de 2006, 2007 y 2008:

Cuenta de Pérdidas y Ganancias

Ingresos financieros
Intereses, dividendos y rendimientos asimilados
Otros ingresos financieros

Resultados y var. del valor razonable de la cartera de inv.
financieras (neto) (+/-)

Resultados por enajenaciones (netos) (+/-)
Instrumentos de patrimonio

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros (+/-)
Deterioros y pérdidas de inversiones financieras (+/-)
Diferencias de cambio netas (+/-)

Otros resultados de explotacion (+/-)
Comisiones satisfechas (-)
Comision gestion 2
Otras comisiones y gastos 8
MARGEN BRUTO

Otros gastos de explotacion
Excesos de provisiones (+)

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS
Impuesto sobre beneficios (-)

RESULTADO DEL EJERCICIO

' No existen diferencias por cambio de normativa contable
% Comisién de gestion fija devengada por la Entidad Gestora en el ejercicio
? Comisién de éxito devengada por la Entidad Gestora en el ejercicio

Comentario de las principales partidas de las cuentas de pérdidas y ganancias:

2008 2007’ 2006
16.322 13.418 7.217
16.322 13.418 6.884

0 0 333
(46.515) 59.589 41.547
3.575 67.028 39.533
3.575 67.028 39.533

0 0 0
(50.090) (7.439) 2.016
0 0 )
(6.163) (19.664) (11.652)
(6.163) (19.664) (11.652)
(5.254) (5.746) (4.371)
(909) (13.917) (7.281)
(36.356) 53.343 37.112
(1.209) (1.096) (519)
1.763 683 453
(35.802) 52.930 37.046
0 0 0
(35.802) 52.930 37.046

- Otros resultados de explotacidon y Otros gastos de explotacién: Agrupa los gastos

generales de la Sociedad. A continuaciéon se muestra un cuadro con los distintos
conceptos y la evolucion de esta partida en los ejercicios 2008, 2007 y 2006:

Miles de Euros
2008 2007 (1) 2006
Comision de gestion fija 5.254 5.746 4.371
Comision de éxito 909 13.917 7.281
Total comisiones 6.163 19.663 11.652
Servicios exteriores 1.099 576 230
Otros 111 520 289
Otros gastos de explotacion 1209 1096 519
Total gastos de explotacion 7.372 20.759 12.171

(1) No existen diferencias por cambio de normativa contable

La practica totalidad del gasto que se recoge en estas partidas se corresponde con las
comisiones devengadas a favor de la Entidad Gestora de la Sociedad que, como se ha
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descrito en el apartado 6.4 anterior, se corresponden con la comision fija anual y la
comision de éxito.

A continuacion se detallan los importes efectivamente pagados en concepto de comision
de gestion fija y comision de éxito en los ejercicios 2006, 2007 y 2008:

Miles de euros

2008 2007 2006
Pagos a Entidad Gestora por comision de gestion fija 5.254 5.746 4.371
Pagos a Entidad Gestora por comision de gestion variable 1.058 6.460 6.377
Total 6.312 12.206 10.748

- Ingresos financieros: A continuacion se muestra la evolucion de los ingresos
financieros desglosados en funcion del tipo de activo que ha generado el movimiento de
la misma:

Miles de euros
2008 2007 (1) 2006
Intereses efectivo 642 552 148
Intereses adquisicion temporal de activos 1.334 3.645 1.382
Intereses de préstamos a empresas 14.347 9.221 5.120]
Dividendos 234
16.322 13.418 6.884]

(1) No existen diferencias por cambio de normativa contable

Como intereses de efectivo se registra la remuneracion de los saldos de tesoreria
mantenidos en las cuentas corrientes.

Intereses de adquisicion temporal de activos incluye los intereses percibidos por la
inversion en repo. La politica de la sociedad es mantener en cuenta corriente una parte
de la tesoreria disponible para hacer frente a pagos inmediatos e invertir el resto en
repos a una semana sobre emisiones de deuda publica.

Por ultimo como Intereses de préstamos a empresas se contabiliza el devengo de los
intereses de préstamos participativos. Como se puede ver en el epigrafe 19 sobre
operaciones vinculadas, durante los ejercicios 2007 y 2008 hay un incremento muy
importante de las inversiones en compafiias participadas mediante préstamos
participativos y por tanto los intereses devengados se incrementan también de forma
considerable. Se debe recordar en este punto que el devengo de los intereses no tiene
una relacion inmediata con los flujos de caja. En este sentido, cabe resaltar que durante
el periodo objeto de la informacion histdrica, la Sociedad no ha cobrado cantidad alguna
en concepto de interés de préstamo participativo.
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- Resultados y variacién del valor razonable de la cartera de inversiones financieras
(neto) (+/-): A continuacion se muestra el detalle del deterioro y pérdidas de inversiones
financieras asi como los beneficios por la venta de activos financieros por el tipo de
activo que ha generado el movimiento de la misma:

Miles de Euros
2008 2007 ! 2006
Deterioros y pérdidas de inversiones financieras

De instrumentos de patrimonio 2 (36.221) (7.439) 2.016
De créditos a participadas 3 (13.869) 0 0
De otros activos financieros 0 0] (2)
(50.090) (7.439) 2.014

Beneficios en venta y amortizacion de activos fiancieros
Beneficio en venta de sociedades cotizadas 754 39.266 39.533
Beneficio en venta de sociedades no cotizadas 2.821 27.762 0
3.575 67.028 39.533
(46.515) 59.589 41.547

1 . . . . .

No existen diferencias por cambio de normativa contable
2 . . .

Inversiones en capital social
3 . X L

Inversiones en préstamos participativos

Cuando se deteriora una inversion, el orden a la hora de asignar dicho deterioro a los
distintos instrumentos financieros es, en primer lugar, a la inversion en el patrimonio de
la sociedad participada. Si el deterioro a registrar fuera superior al importe anterior, se
deterioraria en segundo lugar el importe de los intereses de préstamos participativos y,
por ultimo, el principal de los préstamos participativos.

La caida del resultado en el ejercicio 2008 con respecto al resultado obtenido en los
gjercicios 2007 y 2006 es fruto basicamente de las correcciones por deterioro
contabilizadas en dicho ejercicio. Ademas en el ejercicio 2007 y 2006 se realizaron
desinversiones cuyas plusvalias una vez realizadas se registran en la cuenta de pérdidas
y ganancias mientras que en el ejercicio 2008 no se realizd ninguna desinversion.

Los beneficios en venta de sociedades cotizadas corresponden a la venta de General de
Alquiler de Maquinaria en los ejercicios 2006 y 2007 y a la venta parcial de Nicolas
Correa en el ejercicio 2008.

En cuanto a los beneficios en sociedades no cotizadas en el ejercicio 2007,
corresponden a la venta de Capital Safety Group (18.476 miles de euros), Union
Derivan (7.443 miles de euros) y High Tech (1.843 miles de euros). Los beneficios
contabilizados en el ejercicio 2008 corresponden a la venta de Net TV (2.469 miles de
euros), Forthpanel Limited (500 miles de euros) y la venta parcial de Xanit (pérdida de
148 miles de euros).

- Excesos de provisiones: Este epigrafe cuyo saldo asciende a 31 de diciembre de 2008
a 1.763 miles de euros se corresponde con reversiones de las provisiones constituidas
hasta esa fecha. El importe mdas significativo corresponde a la reversion de una
provision que la Sociedad constituyo al cierre del ejercicio anterior por un préstamo que
esta concedid a Union Derivan, S.A.
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20.2 Informacion financiera pro forma

No se incluye en el presente Folleto informacion financiera pro-forma por considerarse
que no se ha producido ningiin cambio significativo que hiciera aconsejable la inclusion
de dicha informacion para una mejor comprension de la informacién financiera.

20.3 Estados financieros

Véase epigrafe 20.1 del Documento de Registro.

20.4 Auditoria de la informacion financiera historica anual

20.4.1 Declaracion de que se ha auditado la informacion financiera historica. Si
los informes de auditoria de los auditores legales sobre la informacion
financiera historica contienen una opinion adversa o si contienen
salvedades, una limitacion del alcance o una denegacion de opinion, se
reproduciran integramente la opinion adversa, las salvedades, la
limitacion de alcance o la denegacion de opinion, explicando los motivos

Las cuentas anuales individuales de DINAMIA correspondientes al ejercicio terminado
el 31 de diciembre de 2006 han sido objeto de auditoria por parte de KPMG Auditores,
S.L., domiciliada en Madrid, Paseo de la Castellana, 45, provista de CIF nimero B-
78510153 e inscrita en el R.O.A.C. con el nimero S0702 y en el Registro Mercantil de
Madrid al Tomo 11.961, Folio 90, Seccion 8%, Hoja M-188.007.

Las cuentas anuales individuales de DINAMIA correspondientes a los ejercicios
terminados el 31 de diciembre de 2007 y el 31 de diciembre de 2008, han sido objeto de
auditoria por parte de PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., domiciliada en Madrid,
Paseo de la Castellana, 43, provista de CIF numero B-79031290 e inscrita en el
R.O.A.C. con el nimero S0242 y en el Registro Mercantil de Madrid al Tomo 9.267,
Folio 75, Seccion 3%, Hoja M-87.250-1.

La opinién del Auditor en todos los casos ha sido una opiniéon favorable y sin
salvedades.

20.4.2 Indicacion de cualquier otra informacion en el documento de registro que
hava sido auditada por los auditores

No se ha incluido ninguna otra informacion de DINAMIA, distinta a la informacion
financiera historica, que haya sido auditada.

No obstante lo anterior el Informe de Valoracion semestral ha sido objeto de revision
limitada por parte de Deloitte, S.L. en calidad de experto independiente. El alcance de
esta revision es comprobar la aplicacion de los criterios establecidos en el Contrato de
Gestion y otras comprobaciones sobre la informacién cuantitativa utilizada para el
calculo de cada valoracion.
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20.4.3 Cuando los datos financieros del documento de registro no se hayan
extraido de los estados financieros auditados del emisor, éste debe declarar
la fuente de los datos vy declarar que los datos no han sido auditados

Toda la informacién financiera de DINAMIA incluida en el presente Folleto ha sido
extraida de las cuentas anuales auditadas, salvo la informacién correspondiente a 30 de
junio de 2008 y 2009, que ha sido extraida de la informacion financiera intermedia en
posesion de la Sociedad y ha sido objeto de revision limitada por
PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. , y la correspondiente al 31 de diciembre de
2007 elaborada de acuerdo con la Circular 11/2008, que ha sido elaborada tnicamente a
efectos comparativos y no forma parte de las cuentas anuales del ejercicio 2007.

20.5 Edad de la informacion financiera mas reciente

La informacion financiera de la Sociedad contenida en el presente Folleto mas reciente
es de 30 de septiembre de 2009. Sin embargo, se incluye la informacién detallada a 30
de junio por ser la tnica que ha sido objeto de revision por un tercero independiente.

No obstante, la informacion financiera auditada de la Sociedad mas reciente incluida en
el presente Folleto es de 31 de diciembre de 2008, por lo que no se superan los quince
meses desde dicha fecha hasta la fecha de registro del presente Folleto.

20.6 Informacion intermedia v demas informacion financiera

20.6.1 Si el emisor ha venido publicando informaciéon financiera trimestral o
semestral desde la fecha de sus ultimos estados financieros auditados, éstos
deben incluirse en el documento de registro. Si la informacion financiera
trimestral o semestral ha sido revisada o auditada, debe también incluirse
el informe de auditoria o de revision. Si la informacion financiera
trimestral o semestral no ha sido auditada o no se ha revisado, debe
declararse este extremo

La informacion financiera intermedia incluida a continuacién ha sido objeto de revision
limitada por los auditores de la Sociedad, PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L.,
domiciliada en Madrid, Paseo de la Castellana, 43, provista de CIF nimero B-79031290
e inscrita en el R.O.A.C. con el nimero S0242 y en el Registro Mercantil de Madrid al
Tomo 9.267, Folio 75, Seccién 3%, Hoja M-87.250-1.

Por motivo del cambio de normativa contable mencionado en el apartado 20.1, y para
permitir la comparabilidad de las cifras, se presenta bajo la Circular 11/2008 la
informacion financiera intermedia a 30 de junio de 2009 y se adapta a esta Circular la de
fecha 30 de junio de 2008.
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Balances de situacion a 30 de junio de 2009 y 31 de diciembre de 2008 (datos no

auditados):

ACTIVO

[ury

N o b~ WwN

w N =

N Ot A

. Inmovilizado intangible:

a) Fondo de comercio
b) Otro inmovilizado intangible

. Inmovilizado material

. Inversiones inmobiliarias

. Inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plazo
. Inversiones financieras a largo plazo

. Activos por impuesto diferido

. Otros activos no corrientes

. Activos no corrientes mantenidos para la venta
. Existencias
. Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar:

a) Clientes por ventas y prestaciones de servicios
b) Otros deudores
c) Activos por impuesto corriente

. Inversiones en empresas del grupo y asociadas a corto plazo
. Inversiones financieras a corto plazo

. Periodificaciones a corto plazo

. Efectivo y otros activos liquidos equivalentes
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P. ACTUAL
30/06/2009

163.305

156.615
5.467
1.223

57.236

2.017

2.017

21
55.198
220.541

P. ANTERIOR
31/12/2008
184.527

176.156
7.919
452

45.990

1.423

1.423

21
44.547
230.517



PASIVO Y PATRIMONIO NETO

A.
1.

A.

WNFRDOONOUAWN

1 FONDOS PROPIOS
Capital:

a) Capital escriturado

b) Menos: Capital no exigido

. Prima de emisién
. Reservas

Menos: Acciones y participaciones en patrimonio propias

. Resultados de ejercicios anteriores

Otras aportaciones de socios

. Resultado de ejercicio

. Menos: Dividendo a cuenta

. Otros instrumentos de patrimonio neto

.2) AJUSTES POR CAMBIOS DE VALOR

. Activos financieros disponibles para la venta
. Operaciones de cobertura

Otros
3) SUBVENCIONES, DONACIONES Y LEGADOS RECIBIDOS

1.
2.

AW

w N =

[N

N

Provisiones a largo plazo

Deudas a largo plazo:

a) Deudas con ent. de crédito y obligaciones u otros valores negociables
b) Otros pasivos financieros

. Deudas con empresas del grupo y asociadas a largo plazo
. Pasivos por impuesto diferido

. Otros pasivos no corrientes

. Periodificaciones a largo plazo

. Pasivos vinculados con activos no corrientes mantenidos para la venta
. Provisiones a corto plazo
. Deudas a corto plazo:

a) Deudas con entidades de crédito y obligaciones u otros valores neg.
b) Otros pasivos financieros

. Deudas con empresas del grupo y asociadas a corto plazo
. Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar:

a) Proveedores
b) Otros acreedores
c) Pasivos por impuesto corriente

. Otros pasivos corrientes
. Periodificaciones a corto plazo

P. ACTUAL
30/06/2009
178.085
181.234
35.910
35.910

71.791
82.663

(9.130)

(3.149)
(3.149)

31.604
1.152
13.232

13.232

17.220

10.852

8.379
8.379
2.099
2.099

48

326
220.541

P. ANTERIOR
31/12/2008
197.386
198.743
35.910
35.910

80.170
118.465

(35.803)

(1.356)
(1.356)

30.556
1.152
12.184

12.184

17.220

2.575

2.219
2.219
31

326
230.517

A continuacioén se incluye a efectos informativos el balance de situacion de la Sociedad
a 30 de septiembre de 2009. Esta informacion no ha sido objeto de auditoria ni revision
por parte de un tercero independiente.
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ACTIVO

[y

. Inmovilizado intangible:
a) Fondo de comercio
b) Otro inmovilizado intangible
. Inmovilizado material
. Inversiones inmobiliarias
. Inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plazo
. Inversiones financieras a largo plazo
. Activos por impuesto diferido
. Otros activos no corrientes

N O u b~ WN

1. Activos no corrientes mantenidos para la venta
2. Existencias
3. Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar:

a) Clientes por ventas y prestaciones de servicios
b) Otros deudores
c) Activos por impuesto corriente
. Inversiones en empresas del grupo y asociadas a corto plazo
. Inversiones financieras a corto plazo
. Periodificaciones a corto plazo
. Efectivo y otros activos liquidos equivalentes

N O h~
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30/09/2009

165.874

O O O o o

158.581
6.329
964

46.704

2.022

2.022

0

0

0

21
44.661
212.578



PASIVO Y PATRIMONIO NETO

A.
1.

W INKHE D OONOOULDDWN

1 FONDOS PROPIOS
Capital:

a) Capital escriturado

b) Menos: Capital no exigido

. Prima de emisién

. Reservas

. Menos: Acciones y participaciones en patrimonio propias
. Resultados de ejercicios anteriores

. Otras aportaciones de socios

. Resultado de ejercicio

. Menos: Dividendo a cuenta

. Otros instrumentos de patrimonio neto

.2) AJUSTES POR CAMBIOS DE VALOR

. Activos financieros disponibles para la venta

. Operaciones de cobertura

. Otros

A.

3) SUBVENCIONES, DONACIONES Y LEGADOS RECIBIDOS

1.
2.

(o) B2 B N OV )

Provisiones a largo plazo

Deudas a largo plazo:

a) Deudas con ent. de crédito y obligaciones u otros valores negociables
b) Otros pasivos financieros

. Deudas con empresas del grupo y asociadas a largo plazo
. Pasivos por impuesto diferido

. Otros pasivos no corrientes

. Periodificaciones a largo plazo

» w N~

ul

N O

. Pasivos vinculados con activos no corrientes mantenidos para la venta
. Provisiones a corto plazo
. Deudas a corto plazo:

a) Deudas con entidades de crédito y obligaciones u otros valores neg.
b) Otros pasivos financieros

. Deudas con empresas del grupo y asociadas a corto plazo
. Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar:

a) Proveedores
b) Otros acreedores
c) Pasivos por impuesto corriente

. Otros pasivos corrientes
. Periodificaciones a corto plazo

30/09/2009

179.134
181.680
35.910
35.910
0
71.791
82.663
0

0

0
(8.684)
0

0
(2.546)
(2.546)
0

0

0
31.384
931
13.232

13.232

17.220

2.060

O O O O o o

1.734

1.734

0

0

326
212.578

Como se puede comprobar apenas hay cambios significativos en este trimestre, salvo el
pago del dividendo a los accionistas que ha supuesto una salida de caja de 8.379 miles
de euros y la cancelacion del importe registrado como Deudas a corto plazo.

Por lo que respecta a las partidas del balance cabe sefialar lo siguiente:

Inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plazo. Recoge la cartera de

sociedades por importe de 74.558 miles de euros asi como los préstamos participativos
concedidos por la Sociedad por importe de 82.057 miles de euros a 30 de junio de 2009.
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miles de euros

30/06/2009 31/12/2008
Instrumentos de patrimonio 74.558 83.636
De entidades objeto de capital riesgo 74.558 83.636
De otras entidades - -
Préstamos y créditos a empresas 82.057 92.521
156.615 176.156

Como se puede ver en el siguiente cuadro, la disminucion del saldo de la cartera de
sociedades, se debe principalmente, a las correcciones por deterioro por importe neto de
1.953 miles de euros y a la venta de la totalidad de la participacién que de la que era
titular en la sociedad participada Aseguramiento Atecsa, S.L. (7.125 miles de euros). No
han existido inversiones en el periodo.

miles de euros

30.06.2009 Altas Bajas 31.12.2008
Valores no cotizados 120.357 0 (7.125) 127.482
Deterioro de inversiones (45.799) (2.281) 328 (43.846)
74.558 (2.281) (6.797) 83.636

El movimiento de préstamos y créditos a empresas se resume a continuacion:

miles de euros

Saldo a 31 de diciembre de 2008 92.521

Altas de nominales de los préstamos participativos

Bajas de nominales de los préstamos participativos 18
Altas de intereses devengados por los préstamos 5.862
préstamos

Altas Deterioro -18.585
Bajas Deterioro 2.243
Saldo a 30 de junio de 2009 82.058

Las altas por deterioro corresponden a los préstamos concedidos a Leucorodia, S.L.
(Xanit) por importe de 9.739 miles de euros, Bestin Supply Chain, S.L. (Bestin) por
importe de 6.700 miles de euros e intereses de préstamos participativos por importe de
2.146 miles de euros.
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En cuanto a las bajas por deterioro por importe de 2.246 miles de euros, corresponde en
su totalidad a una recuperacion de la provision del préstamo participativo de Emfasis al
ajustar a valor razonable de la inversion.

Inversiones financieras a largo plazo

El desglose de este epigrafe es el siguiente:

30 de junio de 2009

Ajustes por cambios  Provisiones por

Valor Inicial de valor deterioro Total
Acciones cotizadas 5.224 (1.544) 0 3.680
De empresas objeto de capital riesgo (Nicolas Correa) 5.224 (1.544) 0 3.680
Instituciones de Inversion colectiva 690 (33) 0 657
Entidades de Capital Riesgo 3.925 (2.795) 0 1.130
Nacionales 0 0 0 0
Extranjeras (Electra Partners Club 2007 LP) 3.925 (2.795) 0 1.130
Total 9.839 (4.372) 0 5.467

Como refleja el cuadro anterior a 30 de junio de 2009 se han contabilizado minusvalias
latentes acumuladas de inversiones financieras a largo plazo por 4.372 miles de euros.
De este importe, 1.223 miles de euros corresponden a Activos por impuesto diferido
(efecto impositivo de las minusvalias) y 3.149 miles de euros a ajustes en Patrimonio
Neto.

La diferencia entre el importe recogido en el epigrafe de “Ajustes por cambios de valor-
Activos financieros Disponibles para la venta” y el recogido en el cuadro anterior, se
corresponde con el efecto impositivo de las minusvalias resultantes de la valoracion
realizada al 30 de junio de 2009, el cual asciende a 1.223 miles de euros, y que ha sido
registrado en el epigrafe de “Activos por impuestos diferidos”.

La disminucion de esta partida con respecto al mismo periodo del ejercicio anterior se
debe a la caida del valor razonable de las inversiones.

Efectivo v otros activos liguidos equivalentes

El saldo de este epigrafe del balance de situacion a 30 de junio de 2009 corresponde a
5.198 miles de euros en cuentas de efectivo y 50.000 miles de euros en adquisiciones
temporales de activos tal como se desglosa a continuacion (expresado en miles de
euros):

Depositos a la vista en entidades de crédito 5.198
Adquisiciones temporales de activos 50.000
55.198
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La liquidez neta de la Sociedad a 30 de junio de 2009 ascendia a 55.198 miles de euros,
frente a los 44.547 miles de euros al cierre del ejercicio 2008. La variacion
experimentada se explica principalmente por la desinversion en Aseguramiento Atecsa,
S.L. Con fecha 5 de febrero de 2009, la Sociedad vendi6 la totalidad de la participacion
que ostentaba en la sociedad participada Aseguramiento Atecsa, S.L. por un importe de
13.870 miles de euros. Dicha inversion se encontraba registrada por un importe de
7.125 miles de euros, por tanto la venta ha supuesto para DINAMIA un beneficio de
6.007 miles de euros, una vez descontados los costes asociados a la venta.

Deudas a largo plazo — Otros pasivos financieros

Registra la provision por la comision de éxito de la Entidad Gestora devengada hasta la
fecha por importe de 13.232 miles de euros.

Otros pasivos no corrientes

El saldo de esta partida (17,2 millones de euros) corresponde en su totalidad a un
ingreso a distribuir en varios ejercicios por la venta parcial de su participacion en
Bodybell, hecho que tuvo lugar en diciembre de 2006. Este importe desaparecera del
balance de la Sociedad en el momento de la enajenacion de la participacidon en esta
sociedad.

Deudas a corto plazo — Otros pasivos financieros

En esta cuenta se ha contabilizado el dividendo aprobado en la Junta General de
Accionistas por importe de 8.379 miles de euros que a 30 de junio de 2009 estaba
pendiente de pago.

Fondos propios

Los fondos propios han sufrido una disminucion importante a 30 de junio de 2009 con
respecto a la misma fecha del ejercicio anterior. Por un lado la junta general de
accionistas aprob6 con fecha 4 de junio de 2009 la distribucidon de un dividendo de 0,7
euros por accioén con cargo a prima de emision por un importe total de 8.379 miles de
euros. A 30 de junio de 2009 no se habia hecho efectivo el pago del mismo y dicho
importe se encontraba registrado en el epigrafe de “Deudas a corto plazo”. El pago del
dividendo se ha realizado con fecha 15 de julio de 2009.

Por otro lado, se ha aprobado llevar las pérdidas reconocidas al cierre del ejercicio 2008
por 35.803 miles de euros contra Reservas.
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Cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al primer semestre de 2008 y 2009
(datos no auditados):

ACUMULADO ACUMULADO
CUENTA DE RESULTADOS ACTUAL ANTERIOR
30/06/2009 30/06/2008
Importe Importe

(+) Importe neto de la cifra de negocios

(+/-) Var. de existencias de prod. terminados y en curso

(+) Trabajos realizados por la empresa para su activo

(-) Aprovisionamientos

(+) Otros ingresos de explotacion

(-) Gastos de personal

(-) Otros gastos de explotacion (2.969) (4.403)
(-) Amortizacién del inmovilizado

(+) Imputacién de subvenciones de inmovilizado no financiero y otras

(+) Excesos de provisiones - -
(+/-) Deterioro y resultado por enajenaciones del inmovilizado

(+/-) Otros resultados 117
RESULTADO DE EXPLOTACION (2.969) (4.286)
(+) Ingresos financieros 6.127 8.078

(-) Gastos financieros
(+/-) Var. de valor razonable en instrumentos financieros
(+/-) Diferencias de cambio

(+/-) Deterioro y resultado por enajenaciones de instrum. financieros (12.288) (9.396)
(6.161) (1.318)
(9:130) (5.604)
(+/-) Impuesto sobre beneficios - -
RESULTADO DEL EJERCICIO PROC. DE OPERACIONES CONTINUADAS (9.130) (5.604)
(+/-) Resultado del eJerciClo procedente de operaciones Interrumpidas neto ae

impuestos

(9:130) (5.604)
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A continuacioén se incluye a efectos informativos la cuenta de resultados de la Sociedad
a 30 de septiembre de 2009. Esta informacién no ha sido objeto de revision limitada por

parte de un tercero independiente.

CUENTA DE RESULTADOS

(+) Importe neto de la cifra de negocios

(+/-) Var. de existencias de prod. terminados y en curso

(+) Trabajos realizados por la empresa para su activo

(-) Aprovisionamientos

(+) Otros ingresos de explotacion

(-) Gastos de personal

(-) Otros gastos de explotacion

(-) Amortizacion del inmovilizado

(+) Imputacién de subvenciones de inmovilizado no financiero y otras
(+) Excesos de provisiones

(+/-) Deterioro y resultado por enajenaciones del inmovilizado

(+/-) Otros resultados

(+) Ingresos financieros

(-) Gastos financieros

(+/-) Var. de valor razonable en instrumentos financieros

(+/-) Diferencias de cambio

(+/-) Deterioro y resultado por enajenaciones de instrum. financieros

RESULTADO FINANCIERO
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS

(+/-) Impuesto sobre beneficios

RESULTADO DEL EJERCICIO PROC. DE OPERACIONES CONTINUADAS

(+/-) Resultado del ejercicio procedente de operaciones interrumpidas neto de
impuestos

RESULTADO DEL EJERCICIO

30/09/2009

Importe

,\
w
O 0O ®W o o o o o o

221
0
0
(3.640)
9.399
0
0
0
(14.443)
(5.044)
(8.684)
0
(8.684)

0
(8.684)

Por lo que respecta a las principales partidas de la cuenta de pérdidas y ganancias:

Otros gastos de explotacién El desglose del saldo de este epigrafe de la cuenta de
pérdidas y ganancias a 30 de junio de 2009 es el siguiente (expresado en miles de

euros):

Comisiones satisfechas
Comision de gestion
Comision de éxito

Otros gastos de explotacion
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Ingresos financieros Este epigrafe de la cuenta de pérdidas y ganancias al 30 de junio
de 2009 recoge los siguientes importes (expresados en miles de euros):

Beneficios en la venta de activos financieros

Intereses
De adquisicion temporal de activos 182
De cuentas corrientes 84
De créditos a participadas 5.862

6.127

Con respecto al mismo periodo del ejercicio anterior se ha producido un descenso en el
importe de los intereses de créditos a participadas devengados. Esta disminucion viene
explicada por la capitalizacion de la totalidad del préstamo participativo y los intereses
devengados en Serventa por un importe de 8.023 miles de euros y 2.331 miles de euros
respectivamente. También por la capitalizaciéon parcial de los mismos conceptos en
Bodybell por importe de 7.061 miles de euros y 6.325 miles de euros.

Los intereses devengados por intereses de créditos a participadas por importe de 5.862
miles de euros son los Unicos ingresos financieros registrados que no han producido
flujo de caja. Tal y como se ha sefialado en anteriores epigrafes la totalidad de los
intereses devengados por los préstamos participativos se liquidan en la desinversion, por
lo que hay una diferencia temporal entre el devengo del ingreso y el flujo de caja.

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros. Esta partida
recoge por un lado el ingreso por las plusvalias realizadas en la venta de Atecsa,
realizada en febrero de 2009, por importe de 6.007 miles de euros. Y por otro lado las
provisiones por deterioro de las inversiones por importe de 18.295 miles de euros.

Retribuciones v otras prestaciones al Consejo de Administracion de la Sociedad v a
la Alta Direccion

Las remuneraciones percibidas por el conjunto de los administradores de la Sociedad,
en su calidad de miembros del Consejo de Administracion durante el periodo de seis
meses finalizado el 30 de junio de 2009 ha ascendido a un importe global de 127.189,08
euros, y en su calidad de miembros del Comité de Auditoria y Nombramientos en el
mismo periodo ha ascendido a un importe de 17.723,07 euros, que corresponden en su
totalidad a dietas. Durante el ejercicio completo terminado el 31 de diciembre de 2008,
estos importes ascendieron a 193.948,23 y 25.703,49 euros respectivamente.

Los Administradores de la Sociedad no han recibido otros beneficios en el periodo de
seis meses finalizado el 30 de junio de 2009.
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20.6.2 Si la fecha del documento de registro es mas de nueve meses posterior al
fin del ultimo ejercicio auditado, deberia contener informacion financiera
intermedia que abarque por lo menos los primeros seis meses del ejercicio
y que puede no estar auditada (en cuyo caso debe declararse este extremo)

La informacion financiera intermedia correspondiente al primer semestre de 2009,
incluida en el apartado 20.6.1 anterior, no ha sido objeto de auditoria. No obstante la
informacion anteriormente mencionada ha sido objeto de revision limitada por los
auditores de la Sociedad PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., domiciliada en
Madrid, Paseo de la Castellana, 43, provista de CIF nimero B-79031290 e inscrita en el
R.O.A.C. con el nimero S0242 y en el Registro Mercantil de Madrid al Tomo 9.267,
Folio 75, Seccion 3%, Hoja M-87.250-1.

20.7 Politica de dividendos

La Sociedad no tiene establecida ninguna politica formal referente al reparto de
dividendos. En consecuencia, en cada ejercicio, en funcion de los resultados de la
Sociedad y de las perspectivas de inversion de la misma, el Consejo de Administracion
de DINAMIA considera la conveniencia de la distribucion de dividendos y el importe
de los mismos.

No obstante lo anterior, la Sociedad desde el afo 1999 ha mantenido una politica de
distribucion de dividendos constante de 0,7 euros por accion, salvo en el afio 2007, que
por motivos extraordinarios se acordd el reparto de un dividendo de 1,4 euros por
accion.

20.7.1 Importe de los dividendos por accion en cada ejercicio para el periodo
cubierto por la informacion financiera historica, ajustada si ha cambiado
el numero de acciones del emisor, para que asi sea comparable

En los ejercicios 2006 y 2008 DINAMIA ha repartido dividendos por importe de 8.379
miles de euros, es decir, 0,70 euros por accion. En el ejercicio 2007 DINAMIA ha
repartido dividendos por importe de 16.758 miles de euros, es decir, 1,40 euros por

accion, debido a las plusvalias generadas por GAM y por el décimo aniversario de la
Sociedad.

En el ejercicio 2009 la Sociedad ha repartido un dividendo de 0,70 euros por accidon con

cargo a prima de emision. El importe total del dividendo pagado en el ejercicio 2009 ha
ascendido a 8.379 miles de euros.
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A continuacion se muestra un cuadro con los dividendos repartidos por accion durante
los ejercicios 2006, 2007 y 2008:

Ejercicio Ejercicio Ejercicio
2.008 2.007 2.006
Dividendo repartido (euros) 8.379.000 8.379.000 16.758.000
Con cargo a resultados del ejercicio anterior 0 0 0
Con cargo a prima de emision 8.379.000 8.379.000 16.758.000
Acciones en circulacion 11.970.000 11.970.000 11.970.000
Dividendo bruto por accién (euros por accion) 0,70 0,70 1,40
Pay out n/a 15,83% 45,24%

D o - = - -
) Dividendo reflejado en el afio en base a cuyas cuentas se aprueba con abono en el ejercicio posterior

Se ha de resefiar que no se ha llevado a cabo ninguna remuneracion adicional al
accionista en el periodo que recoge la informacion financiera. Sin perjuicio de lo
anterior, en febrero de 2005 se llevd a cabo una ampliacién de capital liberada por
importe de 1.282.500 euros.

20.8 Procedimientos judiciales v de arbitraje

DINAMIA no se halla incursa en litigio o arbitraje, en curso o pendiente de resolucion,
que pueda suponer una incidencia importante sobre la situacion financiera de la
Sociedad o sobre la actividad de sus negocios, o que lo haya supuesto durante el periodo
al que se refiere la informacion financiera historica del presente Folleto.

20.9 Cambios significativos en la posicion financiera o comercial del emisor

Desde el 30 de junio de 2009, fecha de la ultima informacion financiera mostrada en el
presente Folleto, los principales cambios significativos en la posicion financiera o
comercial de DINAMIA han sido:

Con fecha 15 de julio de 2009 se procedid al abono del dividendo con cargo a la prima
de emision aprobada por la Junta General de Accionistas el 4 de junio de 2009 y que
ascendio a 0,70 euros por accion, lo que supuso una salida de efectivo de 8.379 miles de
euros.

Con fecha 7 de octubre de 2009, Dinamia Capital Privado S.C.R., S.A., ha vendido la
participacion total que ascendia al 7,06% de la que era titular en la compafiia Ydilo
Advanced Voice Solutions, S.A. (“Ydilo”) a fondos gestionados por Espiga Capital
Inversion S.G.E.C.R., S.A. El importe final de la venta ha ascendido a 1.377 miles de
euros, con lo que Dinamia Capital Privado S.C.R., S.A. ha multiplicado por 1,1 el coste
de adquisicion neto. La compaiiia estaba valorada a 30 de junio de 2009 ligeramente por
debajo del precio final de venta (1.364 miles de euros).
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21. INFORMACION ADICIONAL

21.1 Capital social

21.1.1 Importe del capital emitido, v para cada clase de capital social:

El importe nominal del capital social de DINAMIA emitido, a la fecha de registro del
presente Folleto, asciende a €35.910.000 (TREINTA Y CINCO MILLONES
NOVECIENTOS DIEZ MIL EUROS). El capital social de DINAMIA se encuentra
actualmente representado por 11.970.000 (ONCE MILLONES NOVECIENTAS
SETENTA MIL) acciones nominativas, de 3 euros de valor nominal cada una, todas ellas
pertenecientes a la misma serie y clase.

a) numero de acciones autorizadas;

Con fecha 29 de junio de 2006, la Junta General de Accionistas de la Sociedad delego en el
Consejo de Administracion de la Sociedad la facultad de aumentar el capital social dentro
de los limites y con los requisitos establecidos en la Ley de Sociedades Andénimas, por un
plazo maximo de cinco afios a contar desde el acuerdo de la Junta. El importe maximo en
que podra aumentarse el capital social al amparo de esta delegacion sera la mitad del
capital social de la Sociedad a la fecha de adopcion de dicho acuerdo.

En caso de suscripcion completa de la ampliacion de capital objeto del presente Folleto y
una vez ejecutada la misma, el capital social de DINAMIA quedara fijado en cuarenta y
siete millones ochocientos ochenta mil (47.880.000) EUROS representado por 15.960.000
acciones.

Asimismo, la Junta General de Accionistas del afio anterior de fecha 29 de junio de 2005,
deleg6 en el Consejo de Administracion, por un plazo de cinco afios desde dicha fecha, la
facultad de emitir obligaciones, bonos y demds valores de renta fija, simples, canjeables
y/o convertibles en acciones y pagarés, por un importe maximo total equivalente a aquél
que permita que el endeudamiento con coste de la Sociedad no supere, en ningln caso, la
tercera parte del valor del activo de la Sociedad en el momento de la emision, valorado de
conformidad con los criterios y el procedimiento previstos en el Contrato de Gestion
suscrito con la Sociedad Gestora.

b) numero de acciones emitidas e integramente desembolsadas y las emitidas
pero no desembolsadas integramente;

No existen dividendos pasivos, por encontrarse el capital social de DINAMIA totalmente
suscrito y desembolsado.

¢) valor nominal por accion, o que las acciones no tienen ningun valor nominal;

Todas las acciones en que se divide el capital social de DINAMIA tienen un valor nominal
de 3 € (TRES) euros cada una.

d) una conciliacion del nimero de acciones en circulacion al principio y al final
del afio. Si se paga mas del 10% del capital con activos distintos del efectivo
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dentro del periodo cubierto por la informacion financiera histérica debe
declararse este hecho.

Desde el 1 de enero de 2006 y hasta la fecha de registro del presente Folleto, el nimero
de acciones en circulacion de la Sociedad se ha mantenido invariable, esto es, un total
de 11.970.000 acciones.

No obstante, tal y como se ha mencionado en el apartado 5.1.5, durante el afio 2005 la
Sociedad realizé una ampliacion de capital mediante la emision de 2.992.500 acciones
nuevas.

21.1.2 Si hav acciones que no representan capital, se declarara el numero v las
principales caracteristicas de esas acciones

No existen acciones que no sean representativas del capital social.

21.1.3 Numero, valor contable v valor nominal de las acciones del emisor en
poder o en nombre del propio emisor o de sus filiales

A la fecha de registro del presente Folleto, la Sociedad no posee acciones propias en
autocartera. Asimismo, durante los tres ultimos ejercicios, la Sociedad no ha poseido
acciones propias ni las sociedades participadas por DINAMIA han poseido acciones de
esta ultima.

No obstante, la Junta General Ordinaria de Accionistas de la Sociedad, celebrada el 4 de
junio de 2009, autoriz6 al Consejo de Administracion de DINAMIA para que pudiese
proceder a la adquisicion derivativa de acciones propias de conformidad con los
requisitos legales establecidos en la Ley de Sociedades Andnimas y con las condiciones
que a continuacion se recogen por trascripcion literal del acuerdo:

“Se propone autorizar al Consejo de Administracion de la Sociedad para la
adquisicion derivativa por “DINAMIA CAPITAL PRIVADO S.C.R., S.A.” de acciones
propias con respeto de los limites y requisitos legalmente establecidos, y en las
siguientes condiciones:

1. Modalidades: Por compraventa, permuta, donacion, adjudicacion o dacion en
pago, y, en general, por cualquier otra modalidad de adquisicion a titulo oneroso
de acciones en circulacion e integramente desembolsadas.

2. Numero maximo de acciones adquiribles: Hasta el limite del cinco por ciento
(5%) del capital social.

3. Precios madximos y minimos: Los precios maximo y minimo no serdn,
respectivamente, superior en mas de un cinco por ciento (5%) al valor de
cotizacion en Bolsa de las acciones al tiempo de su adquisicion, ni inferior al
valor nominal de la accion.

4. Duracion de la autorizacion: Dieciocho (18) meses desde el dia de la fecha de la
Junta General. Las acciones que se adquieren de este modo no gozaran de ningun
derecho politico, ni siquiera el de voto, atribuyéndose proporcionalmente al resto
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de las acciones los derechos economicos que les correspondan de acuerdo con lo
establecido en el articulo 79 de la Ley de Sociedades Anonimas.

Se incluye expresamente en el ambito de la autorizacion concedida en este punto
la adquisicion derivativa de acciones propias con el fin de entregarlas
directamente a los trabajadores o administradores de la sociedad, o como
consecuencia del ejercicio de derechos de opcion de que aquéllos sean titulares.

A la luz de lo anterior, se propone dejar sin efecto el Acuerdo Cuarto adoptado
por la Junta General Ordinaria de Accionistas de la Sociedad celebrada el
pasado cinco de junio de dos mil ocho, por virtud del cual se autorizaba al
Consejo de Administracion de la Sociedad para la adquisicion derivativa de
acciones propias.”

21.1.4 Importe de todo valor convertible, valor canjeable o valor con warrants,
indicando las condiciones v los procedimientos que rigen su conversion,
canje o suscripcion

A la fecha de registro del presente Folleto, no existen valores canjeables, convertibles o
con garantia.

21.1.5 Informacion y condiciones de cualquier derecho de adquisicion y/o
obligaciones con respecto al capital autorizado pero no emitido o sobre un
compromiso de aumentar el capital

A la fecha de registro del presente Folleto, no existen derechos de adquisicion y/o
obligaciones con respecto al capital autorizado pero no emitido o sobre la decision de
aumentar el capital.

21.1.6 Informacion sobre cualquier capital de cualquier miembro del grupo que
esté bajo opcién o que se haya acordado condicional o incondicionalmente
someter a opcion vy detalles de esas opciones, incluidas las personas a las
que se dirigen esas opciones

A la fecha de registro del presente Folleto, no existe ningin acuerdo de opcion sobre el
capital de la Sociedad.

21.1.7 Evolucion del capital social, resaltando la informacion sobre cualquier
cambio durante el periodo cubierto por la informacion financiera historica

Durante los tres ultimos ejercicios el capital social de DINAMIA ha permanecido
inalterado.

No obstante, tal y como se ha mencionado en el apartado 5.1.5, durante el afio 2005 la

Sociedad realiz6 una ampliacion de capital mediante la emision de 2.992.500 acciones
nuevas, con un importe efectivo de 44.887.500 euros.
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A continuaciéon se muestra un cuadro con la evolucién del niumero de acciones en
circulacion y del capital durante el periodo cubierto por la informacion financiera
historica:

Numero de Variacion en Valor Capital
acciones el periodo nominal Social
(Euros)
Acciones a 31 de diciembre de 2006 11.970.000 0 3 35.910.000
Acciones a 31 de diciembre de 2007 11.970.000 0 3 35.910.000
Acciones a 31 de diciembre de 2008 11.970.000 0 3 35.910.000

21.2 Estatutos vy escritura de constitucion

21.2.1 Descripcion del objeto social y fines del emisor v donde pueden
encontrarse en los estatutos vy escritura de constitucion

De conformidad con el articulo 2° de los Estatutos Sociales de la Sociedad, el objeto social
principal de ésta consiste en la “toma de participaciones temporales en el capital de
empresas no financieras y de naturaleza no inmobiliaria que, en el momento de la toma de
participacion, no coticen en el primer mercado de las Bolsas de Valores o en cualquier
otro mercado regulado equivalente de la Union Europea o del resto de paises miembros
de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Economicos

Asimismo la Sociedad podra realizar actividades de inversion en valores emitidos por
empresas cuyo activo esté constituido en mas de un 50% por inmuebles, siempre que al
menos los inmuebles que representen el 85% del valor contable total de los inmuebles de
la entidad participada estén afectos, ininterrumpidamente durante el tiempo de tenencia
de los valores, al desarrollo de una actividad economica en los términos previstos en el
Real Decreto Legislativo 3/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el Texto Refundido
de la Ley del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas.

No obstante lo anterior, la Sociedad podra extender su objeto principal a la toma de
participaciones temporales en el capital de empresas no financieras que coticen en el
primer mercado de Bolsas de Valores o en cualquier otro mercado regulado equivalente
de la Union Europea o del resto de paises miembros de la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Economicos (OCDE), siempre y cuando tales empresas sean
excluidas de la cotizacion dentro de los doce meses siguientes a la toma de la
participacion. Asimismo, podra también invertir a su vez en otras entidades de capital-
riesgo conforme a lo previsto en la legislacion vigente de entidades de capital riesgo.

Para el desarrollo de su objeto principal, la Sociedad podra facilitar préstamos
participativos, asi como otras formas de financiacion, en este ultimo caso unicamente para
sociedades participadas que formen parte del coeficiente obligatorio de inversion.
Asimismo, la Sociedad podra realizar actividades de asesoramiento conforme a lo previsto
en la legislacion vigente de entidades de capital riesgo”.
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Los Estatutos Sociales de la Sociedad vigentes y modificados por ultima vez en junio de
2007 pueden encontrarse en el domicilio social de DINAMIA, en su pagina web
(www.DINAMIA.es), en la CNMV vy en el Registro Mercantil de Madrid.

21.2.2 Breve descripcion de cualquier disposicion de las clausulas estatutarias o
reglamento interno del emisor relativa a los miembros de los organos de
administracion, de gestion v de supervision

Los Estatutos Sociales de DINAMIA, asi como el Reglamento del Consejo de
Administracion, establecen los siguientes aspectos mas relevantes respecto de los
miembros de los 6rganos de administracion, de gestion y de supervision de la Sociedad:

. El Consejo de Administracion estard compuesto por tres consejeros como minimo
y diez como méximo. Actualmente, el Consejo de Administracion de la Sociedad
esta compuesto por nueve miembros.

o Para ser Consejero no serd preciso reunir la condiciéon de accionista de la
Sociedad.

. Los administradores desempenaran su cargo por plazo de cinco afios, sin perjuicio
de la facultad soberana de la Junta para acordar la separacion de varios o todos
ellos en cualquier momento.

. Si durante el plazo para el que fueran nombrados los administradores se
produjeran vacantes, el Consejo de Administracion podra designar de entre los
accionistas a las personas que hayan de ocuparlas, hasta que se retina la primera
Junta General y ésta confirme el nombramiento o lo revoque.

o El Consejo de Administracion designara de entre sus miembros un Presidente y
uno o mas Vicepresidentes. Ademas nombrard un Secretario y, en su caso, un
Vicesecretario que podran ser no Consejeros.

o El Consejo quedard validamente constituido cuando concurran la mitad mas uno
de sus miembros, y, salvo que la Ley exija otra cosa, los acuerdos, una vez
expuestos por el Presidente los motivos para su adopcidn y discutidos, se tomaran
por mayoria absoluta de los Consejeros concurrentes. No existen materias que
requieran mayoria cualificada para su aprobacion, salvo aquellas establecidas por
la legislacion mercantil vigente.

. Las facultades del Consejo como 6rgano de representacion de la Sociedad se han
de entender en todo supuesto del modo mas amplio y para toda clase de actos o de
negocios y sin otras limitaciones que aquéllas establecidas de modo expreso por
estos Estatutos y por la Ley.

o La gestion de los activos de la Sociedad se realizard por una Sociedad Gestora de

Entidades de Capital Riesgo con la que se suscribira el correspondiente contrato
de gestion.
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El Consejo de Administracion se reunira siempre que lo estime oportuno su
Presidente. En particular, el Consejo de Administracion deberd reunirse con
caracter previo a la publicacion del anuncio de convocatoria de la Junta General
Ordinaria de la Sociedad del ejercicio para aprobar el Informe anual sobre
gobierno corporativo. El régimen de su funcionamiento serd el que determine la
Legislacion en cualquier tiempo vigente y su Reglamento.

El Consejo de Administracion también podra celebrarse por escrito y sin sesion si
ningun consejero se opone a ello.

El Consejo de Administracion sera el responsable de establecer el contenido de la
informacion que deba incluirse en la pagina web de la Sociedad para atender el
ejercicio por parte de los accionistas del derecho de informacion y para difundir la
informacion relevante. El contenido de dicha pagina serd el que legalmente se
establezca en cada momento.

El Consejo de Administracion podrd nombrar uno o mas Consejeros Delegados,
una Comision Ejecutiva asi como las Comisiones o Comités que considere
necesarios para la buena marcha de la Sociedad confiriéndoles en cada caso todas
o parte de las facultades a ¢l inherentes y que legalmente sean delegables. El
Consejo de Administracion constituira, en todo caso, un Comité de Auditoria y
Nombramientos. La delegacion permanente de facultades exigira para su validez
el voto favorable de las dos terceras partes de los componentes del Consejo.

Igualmente, el Consejo de Administracion podra conferir apoderamientos a favor
de cualquier persona ajena a la Sociedad.

El cargo de Consejero sera retribuido. Se establece una retribucién a favor de cada
uno de los Consejeros por importe igual a tres mil quinientos euros (3.500 €), con
excepcion del Presidente que recibird la cantidad de cinco mil doscientos
cincuenta euros (5.250 €), por reunioén. En caso de no asistencia a las reuniones
del Consejo de Administracion, los Consejeros percibiran la mitad de lo indicado
anteriormente. Las cantidades a percibir por los Consejeros se actualizara
anualmente en funcion del incremento del Indice de Precios al Consumo
publicado por el Instituto Nacional de Estadistica.

La retribucion de los miembros del Comité de Auditoria y Nombramientos
consistira en la asignacion de una cantidad fija equivalente al 50% de la satisfecha
a los Consejeros en cada caso. Dicha retribucion sera satisfecha desde la
constitucion del Comité.

En ningun caso la retribucion conjunta de los Consejeros de la Sociedad y de los
miembros del Comité de Auditoria y Nombramientos superara la cantidad de €
350.000, cantidad que se actualizard cada afio en funcidén del incremento del
[ndice de Precios al Consumo publicado por el Instituto Nacional de Estadistica.

El Comité de Auditoria y Nombramientos estard integrado por tres consejeros

externos no ejecutivos nombrados por el Consejo de Administracion por plazo de
tres afos, o, en su caso, hasta su cese como consejero, siendo posible su eleccion
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por uno o varios periodos de igual duracion. A los efectos anteriores se entenderan
ejecutivos los consejeros que por cualquier titulo desempefien responsabilidades
de gestion en la Sociedad. Las normas relativas al Comité de Auditoria y
Nombramientos se recogen en el epigrafe 16.3 anterior.

El Reglamento Interno de Conducta de DINAMIA sera de aplicacion a (i) los miembros
del Consejo de Administracion de DINAMIA, su Secretario y, en su caso, su
Vicesecretario; (ii) cualquier persona que a juicio del Consejo de Administracion de
DINAMIA deba quedar sujeta en virtud de su especial vinculaciéon con la Sociedad; (iii)
la Entidad Gestora los miembros de su Consejo de Administracion, su Secretario, sus
altos directivos y accionistas directos o indirectos; y a (iv) cualquier otra persona que a
juicio del Consejo de Administracion de DINAMIA deba quedar sujeta en virtud de su
especial vinculacion con dicha Entidad Gestora.

El Secretario o, en su caso, el Vicesecretario del Consejo de Administracion mantendra
una relacion actualizada de las personas sujetas al Reglamento Interno de Conducta, a
las que informaré de su condicion de tal y de su deber de conocer y cumplir lo dispuesto
en este documento.

El Reglamento Interno de Conducta fue aprobado por el Consejo de Administracion de
la Sociedad en su reunion de 11 de junio de 1999 y posteriormente modificado el 2 de
junio de 2003, el 29 de junio de 2004 y el 28 de junio de 2007. Esta tltima modificacion
se realiz6 con el fin de adaptar la redaccion del Reglamento Interno de Conducta al Real
Decreto 1333/2005, de 11 de noviembre, que desarrolla la Ley 24/1988, del Mercado de
Valores, en materia de abuso de mercado. El nuevo texto del Reglamento se remiti6 a la
CNMYV con fecha 27 de junio de 2008.

Como aspectos mas significativos recogidos en el Reglamento Interno de Conducta de
DINAMIA cabe destacar los siguientes:

o Se establece la obligacion de la Entidad Gestora de llevar un Registro de Iniciados
en el que constard (i) la identidad de toda persona que tenga acceso a Informacion
Privilegiada y, en particular, todas aquellas personas, internas o externas a la
Sociedad o a la Entidad Gestora, que trabajen para ésta en virtud de contrato
laboral o de otra forma, que tengan acceso a Informacién Privilegiada relacionada,
directa o indirectamente, con la Sociedad, ya sea de forma regular u ocasional; (ii)
el motivo por el que dichas personas se han incorporado al Registro de Iniciados;
y (iii) las fechas de creacion y actualizacion de dicho Registro.

. Se establecen las normas de conducta que deben observar las personas sujetas al
Reglamento Interno de Conducta en relacion con la Informacion Privilegiada y la
Informacién Relevante a la que tengan acceso en el ejercicio de su actividad
profesional.
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Se establecen las reglas relativas a las comunicaciones de la Informacion
Relevante referida a DINAMIA, de acuerdo con lo siguiente:

- La comunicacion a la CNMV de los hechos relevantes que tengan relacion
con la politica inversora de DINAMIA como sociedad de capital riesgo
corresponderd a la Entidad Gestora.

- La comunicacion a la CNMV de los hechos relevantes distintos a los
anteriores corresponderd a DINAMIA, quien la efectuard a través del
Secretario o, en su caso, a través del Vicesecretario del Consejo de
Administracion.

Se establecen las restricciones y condiciones para compra o venta de valores o
instrumentos financieros de DINAMIA por las personas sujetas y por las personas
a ellas vinculadas, asi como por las personas que posean informacion privilegiada
de la Sociedad. Asimismo, se establece el régimen de autorizacion y
comunicacion para la realizacion de tales operaciones. Asimismo, se establece la
obligacion del Secretario o, en su caso, el Vicesecretario del Consejo de
Administracion de mantener actualizado un registro sobre informacion relativa a
los Valores Afectados de DINAMIA propiedad de las personas sujetas al
Reglamento Interno de Conducta.

Se establece que las personas sujetas al Reglamento Interno de Conducta se
abstendran de preparar o realizar practicas que falseen la libre formacion de
precios de valores o instrumentos financieros de DINAMIA.

Se establece el régimen de actuacion en relacion con la realizacion de operaciones
sobre acciones propias de la Sociedad, el cual estd sujeto a las disposiciones de la
Ley de Sociedades Anonimas y a Ley del Mercado de Valores y su normativa de
desarrollo.

Se establecen los criterios que determinan la existencia de conflictos de intereses,
asi como las normas que deben observar las personas sujetas al Reglamento
Interno de Conducta sometidas a conflictos de intereses.

La responsabilidad de la supervision del cumplimiento del Reglamento Interno de
Conducta recae en el Comité de Auditoria y Nombramientos.

21.2.3 Descripcion de los derechos, preferencias v restricciones relativas a cada

clase de las acciones existentes

Todas las acciones de DINAMIA actualmente en circulacion, por ser éstas en su
totalidad acciones ordinarias, otorgan a sus titulares los mismos derechos politicos y
econdmicos, que son los plenos derechos econdmicos y politicos inherentes a las
mismas, recogidos en la Ley de Sociedades Anonimas y en los Estatutos Sociales de la
Sociedad. Dichos derechos son los que se detallan en el apartado 4.5 (Descripcion de
los derechos vinculados a los valores, incluida cualquier limitacion de esos derechos, y
del procedimiento para el ejercicio de los mismos) de la Nota sobre las Acciones.
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21.2.4 Descripcion de qué se debe hacer para cambiar los derechos de los
tenedores de las acciones, indicando si las condiciones son mas
significativas que las que requiere la ley

Las modificaciones de los derechos de los titulares de las acciones en que se divide el
capital social de DINAMIA requerird la oportuna modificacion estatuaria que, en caso
de afectar a una sola parte de las acciones y suponer un trato discriminatorio entre las
mismas, deberd ser aprobada por la mayoria de las acciones afectadas, sin perjuicio de
su sometimiento al régimen de autorizacion de la CNMYV para modificacion de estatutos
recogido en la Ley de Entidades de Capital Riesgo.

Los Estatutos Sociales de DINAMIA no recogen especialidad alguna en este particular
respecto de lo establecido en la Ley de Sociedades Andnimas.

21.2.5 Descripcion de las condiciones que rigen la manera de convocar las juntas
oenerales anuales vy las juntas generales extraordinarias de accionistas,
incluyendo las condiciones de admision

Las condiciones que rigen la manera de convocar las juntas generales ordinarias y las
juntas generales extraordinarias de accionistas, incluyendo las condiciones de asistencia,
se encuentran recogidas en el Titulo V de los Estatutos Sociales de DINAMIA, asi
como en el Reglamento de la Junta General de Accionistas aprobado por la Sociedad
depositado en la CNMV.

Sin perjuicio de lo establecido en la Ley de Sociedades Andnimas sobre la Junta
Universal y la convocatoria judicial, corresponde al Consejo de Administracion la
convocatoria de la Junta General de Accionistas. Dicha convocatoria se realizara:

a)  En fecha tal que permita su celebracion en los primeros seis meses del ejercicio,
en el caso de la Junta General Ordinaria.

b) Siempre que el Consejo de Administracion lo considere conveniente para los
intereses sociales, en el caso de las Juntas Generales Extraordinarias.

c¢) En todo caso, cuando lo soliciten, por conducto notarial, accionistas que sean
titulares de, al menos, un cinco por ciento del capital social desembolsado,
expresando en la solicitud los asuntos a tratar en la Junta cuya convocatoria
solicitan. En este caso, la Junta debera ser convocada para celebrarse dentro de los
treinta dias siguientes a la fecha en que se hubiese requerido notarialmente a los
Administradores para convocarla, debiendo éstos incluir en el orden del dia
necesariamente los asuntos que hubiesen sido objeto de solicitud.

Si la Junta General Ordinaria no fuere convocada dentro del plazo legal, o si habiendo
solicitado la convocatoria de la Junta General Extraordinaria accionistas titulares de un
5% del capital no hubiese sido efectuada, podra serlo, a peticion de cualquier accionista,
en el primer caso, y de los solicitantes, en el segundo, por el Juez de Primera Instancia
del domicilio social quien, ademas, designara la persona que habra de presidirla.
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La convocatoria de la Junta General de Accionistas se realizard mediante anuncio
publicado en el Boletin Oficial del Registro Mercantil y en uno de los diarios de mayor
circulacion en la provincia de Madrid, por lo menos un mes antes de la fecha fijada para
la celebracion de la Junta, excluyéndose del computo el dia sefialado para la celebracion
de la Junta en primera convocatoria. El anuncio se remitird como Hecho Relevante a la
Comision Nacional del Mercado de Valores y se incluird en la pagina Web de la
Sociedad.

Los accionistas que representen, al menos, el cinco (5) por ciento del capital social,
podrén solicitar que se publique un complemento a la convocatoria de la Junta General
de Accionistas incluyendo uno o mas puntos en el Orden del Dia. El ejercicio de este
derecho debera hacerse mediante notificacion fehaciente que habra de recibirse en el
domicilio social dentro de los cinco (5) dias siguientes a la publicacion de la
convocatoria. El complemento de la convocatoria debera publicarse con quince (15)
dias de antelacion como minimo a la fecha establecida para la reunion de la Junta.

Tendran derecho de asistencia los titulares de acciones que, con cinco dias de antelacion
como minimo al sefialado para la celebracion de la Junta, se hallen inscritos como tales
(1) en los respectivos registros de alguna de las entidades participantes en la Sociedad de
Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacion de Valores
(Sociedad de Sistemas o Iberclear), las cuales facilitaran las correspondientes tarjetas de
asistencia que tendran eficacia legitimadora frente a la Sociedad y/o (ii) en el Libro
Registro de Acciones Nominativas de la Sociedad. Por tanto, los accionistas deberan
asistir a la Junta provistos de dichas tarjetas de asistencia o del documento que,
conforme a Derecho, les acredite como tales.

Todo accionista que tenga derecho de asistencia podra hacerse representar en la Junta
General por otra persona, aunque no sea accionista de la Sociedad, cumpliendo los
requisitos y formalidades exigidos por la Ley y los Estatutos La representacion, que sera
especial para cada Junta, debera conferirse por escrito y conforme a las instrucciones y
procedimientos que se especifiquen. Cuando se confiera por medios de comunicacion a
distancia, solo se reputara valida la que se efectue:

a) Mediante correspondencia postal, remitiendo a la Sociedad la tarjeta de asistencia
expedida por la entidad o entidades encargadas de la llevanza del registro de
anotaciones en cuenta, debidamente firmada y cumplimentada por el accionista.

b) A través de medios de comunicacién electronica a distancia que garanticen
debidamente la representacion atribuida y la identidad del representado.

Los miembros del Consejo de Administracion asistirdn a las Juntas Generales salvo
causa justificada. La no asistencia de los Consejeros no afectard a la valida constitucién
de la Junta y no serd causa de impugnacion de los acuerdos en ella adoptados.
Asimismo podran asistir a la Junta, con voz y sin voto, los representantes de la Sociedad
Gestora, los Auditores, Directores, técnicos y demas personas que, a juicio del Consejo
de Administracion, tengan interés en la buena marcha de los asuntos sociales y cuya
intervencion en la Junta pueda, si fuera precisa, resultar util para la Sociedad. El
Presidente de la Junta General podrd autorizar la asistencia de la prensa, de analistas
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financieros o de cualquier otra persona que juzgue conveniente, sin perjuicio de la
facultad de la Junta para revocar dicha autorizacion.

La Mesa de la Junta General estard compuesta por el Presidente y el Secretario de la
Junta General y por el Consejo de Administracion.

La Junta General sera presidida por el Presidente del Consejo de Administracion o, en
su defecto, por el Vicepresidente o, en ausencia de ambos, por el accionista o el
representante del accionista que elijan en cada caso los accionistas asistentes a la
reunion. En caso de convocatoria judicial, serd el Juez el que determine a quien
corresponde la Presidencia.

Adicionalmente, el Presidente podra hacerse asistir, si lo desea, por cualquier experto
que tenga por conveniente.

21.2.6 Breve descripcion de cualquier disposicion de las clausulas estatutarias o
reglamento interno del emisor que tenga por efecto retrasar, aplazar o
impedir un cambio en el control del emisor

No existen disposiciones estatutarias ni reglamentos internos que tengan por efecto
retrasar, aplazar o impedir un cambio en el control de la Sociedad.

21.2.7 Indicacion de cualquier disposicion de las clausulas estatutarias o
reglamentos internos, en su caso, que rija el umbral de participacion por
encima del cual deba revelarse la participacion del accionista

No existe disposicion en los Estatutos Sociales de DINAMIA por la que se obligue a los
accionistas con una participacion significativa a revelar esta circunstancia, sin perjuicio
de las exigencias establecidas por la normativa vigente y, en particular, en el Real
Decreto 1362/2007, de 19 de octubre, por el que se desarrolla la Ley 24/1988, de 28 de
julio, del Mercado de Valores, en relacion con los requisitos de transparencia relativos a
la informacion sobre los emisores cuyos valores estén admitidos a negociacion en un
mercado secundario oficial o en otro mercado regulado de la Union Europea.

21.2.8 Descripcion de las condiciones impuestas por las clausulas estatutarias o
reglamento interno que rigen los cambios en el capital, si estas condiciones
son mas rigurosas que las que requiere la ley

Las condiciones que han de cumplir las modificaciones del capital social de DINAMIA
y de los respectivos derechos de las acciones de la misma se rigen por lo dispuesto en la
Ley de Sociedades Andnimas, no estableciendo los Estatutos Sociales de la Sociedad
condicion especial alguna al respecto. Ello no obstante, las modificaciones estatutarias
de DINAMIA, en cuanto Sociedad de Capital Riesgo, estan sujetas al régimen de
autorizacion administrativa previsto en el articulo 12 de la Ley 25/2005 de Entidades de
Capital Riesgo y de sus Sociedades Gestoras.
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De conformidad con el referido articulo no requerirdn autorizacion previa, aunque
deberan ser comunicadas posteriormente a la CNMV para su constancia en el registro
correspondiente, las modificaciones de los estatutos sociales que tengan por objeto:

a) Cambio de domicilio dentro del territorio nacional, asi como el cambio de
denominacion.

b) Incorporacidn a los estatutos de la Sociedad de preceptos legales o reglamentarios
de caracter imperativo o prohibitivo, o cumplimiento de resoluciones judiciales o
administrativas.

¢) Las ampliaciones de capital con cargo a reservas y dinerarias de las sociedades de
capital-riesgo.

d) Aquellas otras modificaciones para las que la CNMV, en contestacion a consulta
previa o, mediante resolucidon de caracter general, haya considerado innecesario,
por su escasa relevancia, el tramite de autorizacion.

22. CONTRATOS RELEVANTES

No existen contratos importantes, al margen de los contratos celebrados en el desarrollo
corriente de la actividad empresarial de la Sociedad, de los que sea parte el Emisor y
que hayan sido celebrados durante los dos afios inmediatamente anteriores a la fecha de
registros del presente Folleto.

En relacion con otros contratos, no celebrados en el desarrollo corriente de la actividad
empresarial, suscritos por el Emisor y que sean relevantes para el mismo, cabe destacar
hasta la fecha del presente Documento de Registro el Contrato de Gestion suscrito entre
DINAMIA y la Entidad Gestora cuyo contenido se detalla en el apartado 14.1.1 a.2)
anterior, y los Acuerdos de Coinversion suscritos entre DINAMIA y los Fondos a los
que hacen referencia los apartados 5.1.5 y 6.4 del Documento de Registro.

23. INFORMACION DE TERCEROS, DECLARACIONES DE EXPERTOS Y
DECLARACIONES DE INTERES

23.1 Cuando_se incluya en el documento de registro una declaracion o _un
informe atribuido a una persona en calidad de experto, proporcionar el
nombre de dicha persona, su direccion profesional, sus cualificaciones v,
en_su caso, cualquier interés importante que tenga en el emisor. Si el
informe se presenta a peticion _del emisor, una declaracion de que se
incluye dicha declaracion o informe, la forma v el contexto en que se
incluye, v con el consentimiento de la persona que hava autorizado el
contenido de esa parte del documento de registro

No se incluye en el documento de registro ninguna declaracion o informe
atribuido a una persona en calidad de experto independiente.

23.2 En los casos en que la informacion proceda de un tercero, proporcionar
una confirmacion de que la informacion se ha reproducido con exactitud y
que, en la medida en que el emisor tiene conocimiento de ello v puede

-301 -



24.

determinar a partir de la informacion publicada por ese tercero, no se ha
omitido ningun hecho que haria la informacion reproducida inexacta o
engaiosa. Ademas, el emisor debe identificar la fuente o fuentes de la
informacion

El Informe de Valoracion ha sido revisado por Deloitte, S.L. (anteriormente
denominada Deloitte & Touche Espafia, S.L.).

La Sociedad confirma que el Informe de Valoracion se ha reproducido con
exactitud y que, en la medida en que el Emisor tiene conocimiento de ello, no
se ha omitido ningin hecho que haria la informacién reproducida inexacta o
enganosa.

La informacion en la que se ha basado el Informe de Valoracion es la siguiente:

° Ultimos estados financieros disponibles de las sociedades participadas,
no auditados, asi como otra informacidon financiera relativa a las
mismas;

° Documentacion soporte de las operaciones de compra-venta,
ampliaciones de capital, concesiones de préstamo u otras transacciones;

. Detalle de companias cotizadas consideradas comparables, en su caso,
asi como los multiplos y otros datos utilizados y otra informacion

soporte de las valoraciones realizadas; y

° Otra informacidn relevante.

DOCUMENTOS PARA CONSULTA

Los siguientes documentos pueden inspeccionarse en los lugares que se indican a
continuacion:

Estatutos y la escritura de constitucion de la Sociedad;

Los Estatutos Sociales de DINAMIA estan a disposicion del publico y pueden ser
consultados en el domicilio social, sito en Madrid, calle Padilla, 17, asi como en la
CNMYV vy en el Registro Mercantil de Madrid. Adicionalmente, los Estatutos
Sociales de DINAMIA pueden ser consultados a través de la pagina web de la
Sociedad (www.DINAMIA .es).

La escritura de constitucion de DINAMIA est4 a disposicion del publico y puede
ser consultada en el domicilio social de la Sociedad antes indicado, asi como en el
Registro Mercantil de Madrid.

Informe Anual de Gobierno Corporativo;

El Informe Anual de Gobierno Corporativo de DINAMIA mencionado en este
Folleto ha sido depositado en la CNMV vy se encuentra, asimismo, disponible en
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la pagina web de DINAMIA (www.DINAMIA.es), asi como en la propia pagina
web de la CNMV (www.cnmv.es).

Informe de Valoracion de DINAMIA;

El Informe de Valoraciéon a 30 de junio de 2009, del que se ha extraido la mayor
parte de la informacion de este Folleto, ha sido depositado en la CNMV, como
hecho relevante, el dia 30 de julio de 2009 y se encuentra, asimismo, disponible
en la pagina Web de DINAMIA (www.dinamia.es), asi como en la propia pagina
web de la CNMV (www.cnmv.es).

Adicionalmente, el altimo Informe de Valoracion a 30 de septiembre de 2009, que
no ha sido revisado, ha sido depositado en la CNMV, como hecho relevante, el
dia 3 de noviembre de 2009 y se encuentra, asimismo, disponible en la pagina
Web de DINAMIA (www.dinamia.es), asi como en la propia pagina web de la
CNMV (www.cnmv.es).

Asimismo, en la pdgina Web de la CNMV se pueden consultar los Informes de
Valoracion de la Sociedad publicados durante los ejercicios comprendidos entre el
2006 a 2008, ambos inclusive.

La informacion financiera historica de la Sociedad para cada uno de los tres
ejercicios anteriores a la publicacion del documento de registro.

Las cuentas anuales auditadas e informe de gestion correspondiente a los
ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2006, 2007 y 2008 de DINAMIA esta
a disposicion del publico y puede ser consultada en el domicilio social de la
Sociedad, sito en Madrid, calle Padilla, 17, asi como en la pagina web de la
CNMV (www.cnmv.es) y en el Registro Mercantil de Madrid. Adicionalmente, la
informacion financiera historica de DINAMIA puede ser consultada a través de la
pagina web de la Sociedad (www.dinamia.es).

La informacion financiera intermedia a 30 de junio de 2008 y 30 de junio de
2009.

La informacion financiera intermedia correspondiente al primer semestre de los
ejercicios 2008 y 2009 de DINAMIA est4 a disposicion del publico y puede ser
consultada en el domicilio social de la Sociedad, sito en Madrid, calle Padilla, 17,
asi como en la pagina web de la CNMV (www.cnmv.es) en la pagina web de la
Sociedad (www.dinamia.es).
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25. INFORMACION SOBRE PARTICIPACIONES

Véase apartado 6.1 del Documento de Registro.

En Madrid, a 18 de noviembre de 2009
DINAMIA CAPITAL PRIVADO, S.C.R. de Régimen Comun, S.A.

P.p.

D. Federico Pastor Arnauda

Apoderado
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