Nmads] EINAMIA

Capital Privado

Informe de Valoracion de
Dinamia Capital Privado, S.C.R., S.A.

31 de Diciembre de 2006

NAV por accion 26,38 €

NAV por accién ajustado ' 24,73 €

Elaborado por Nmasl Capital Privado, S.G.E.C.R., S. A.

! Ajustado por la comisién de éxito tedrica a cobrar por la gestora en el hipotético caso de que todas las
participadas hubieran sido vendidas a la fecha de este informe por un precio igual a las valoraciones
efectuadas en el presente informe (véase seccion “Comision de éxito de la gestora Nmas1 Capital Privado”)
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Introduccion

El presente informe tiene como objeto realizar una aproximacion a la valoracién del
Patrimonio de Dinamia Capital Privado S.C.R., S.A. a 31 de diciembre de 2006, realizado por
la gestora Nmas1 Capital Privado, S.G.E.C.R., S.A.

Se han utilizado los siguientes criterios:

1) La cartera de inversiones no cotizadas se ha valorado al coste excepto en aquellos casos
en los cuales, segun las normas que dicta la EVCA (European Venture Capital
Association) -normas internacionalmente aceptadas para la valoracién de la cartera de
sociedades participadas por sociedades de capital riesgo- se ha procedido a su
revalorizacion o provision.

2) Las participaciones en sociedades cotizadas estan a valor de mercado a la fecha de
valoracion.
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Net Asset Value a 31 de Diciembre de 2006

Con lo antes expuesto, el resultado obtenido es un Net Asset Value por Accion de 26,38 €.

Net Asset Value por accion a 31 de diciembre de 2006

Cartera seglin

NAV a NAV a NAV a valor en libros \A\YA:Y
*Datos en miles de euros, excepto por accién 31.12.2003 31.12.2004 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2006

Acciones 98.903 93.169 145.936 71.679 107.192
Créditos a participadas 3.894 4.072 37.648 54.545 54.545
Total Cartera no cotizada y créditos a participadas 102.797 97.240 183.583 126.224 161.737
Cartera cotizada (GNC, GAM) 0 0 0 9.002 50.075
Tesoreria y asimilados 47.115 63.506 51.928 97.565 97.565
Otros Activos 169 2.902 2.189 6.968 6.968
TOTAL ACTIVOS 150.081 163.648 237.701 239.759 316.345
Pasivos (64) (3.218) (984) (527) (527)
TOTAL ACTIVOS NETOS 150.018 160.430 236.717 239.233 315.818
Ajuste por dividendos y prima de emision julio 2004 (5.985)

Ajuste por prima de emision julio 2005 (6.284) (6.284)

Ajuste por dividendos julio 2006 (8.379) (8.379) (8.379)

145.767 228.338 239.233

N° de acciones ajustado (*) 8.977.500  8.977.500  11.970.000 11.970.000 11.970.000
NAV por accién 16,24 € 19,08 € 19,99 € 26,38 €
Incremento de valor del NAV por accion 12,7% 17,5% 38,3%
Cotizacioén del Ibex 35 7.737,2 9.080,8 10.733,9 14.146,5
Crecimiento del Ibex 35 28,2% 17,4% 18,2% 31,8%
Cotizacion en Bolsa (aj. por dividendo) 10,29 € 12,80 € 17,80 € 23,49 € 23,49 €
Descuento (Premium) sobre NAV 28,6% 21,1% 6,7% 11,0%

(*) Nimero de acciones ajustado por efecto de ampliaciones
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Resumen de la valoracion de la cartera de no cotiza

Criterios generales de valoracion utilizados

das

WMIA

. Como norma general, se utilizaron en el

presente informe dos criterios para la valoracion de las compafiias de la cartera:

- Valoracién segtin mdltiplos de compafiias cotizadas comparables?, aplicando descuentos

por iliquidez (30%).

- Aplicacién de los mdltiplos a los que Dinamia adquirid las compafiias a los resultados de

2006.

Estos criterios generales pueden ser variados en alguna de las valoraciones cuando por las
caracteristicas particulares de la compafiia o por la naturaleza de los datos recogidos se
introducirian distorsiones importantes en las valoraciones.

A continuacion se detalla un resumen de la valoracion a 31 de Diciembre de 2006 de las
sociedades no cotizadas y cotizadas:

Valoracion de la cartera a 31.12.2006

cifras en miles de euros

L CARTERA (A+B+C) 126.224

Deutsche Woolworth (2)

Forthpanel Limited

Arco Bodegas Unidas, S.A.

Soc. Gest. de Television NetTV, S.A.
Union Derivan S.A. (Grupo Undesa)
Ydilo Advanced Solutions, S.A. (4)
High Tech Hotels & Resorts, S.A.
Grupo Segur Ibérica

Bodybell (5)

Emfasis (6)

Atecsa (7)

Holmes Place (8)

Grupo Cristher (9)

Capital Safety Group Limited (10)
Serventa (11)

Laude (12)

TOTAL ACCIONES NO COTIZADAS (A)

Grupo Nicolas Correa Anayak (3)
General de Alguiler de Maguinaria, S.A.

TOTAL ACCIONES COTIZADAS (B)

(1) En el caso de que alguno de los criterios no sea aplicable, se incluye aqui la misma valoracion para ambos criterios

VALORACION TOTAL CARTERA a 31.12.2006
Valor
en Mdltiplos de | Multiplos de RVEIEWN]
libros | comparables Compra 31.12.2006
199.602 130.507 211.812
Ajustado por VALORACION ACCIONES A 31.12.2006
Valor
autocartera en Mdltiplos de  Multiplos de VEUJEWIME Valoracion  Valoracion
%
| Dinamia % Dinamia Diluido libros comparables  Compra (1) RSP 30.06.2006  31.12.2005
6,61% 6,61% 6,61% - - - - - -
5,00% 5,00% 5,00% 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000
8,00% 8,36% 8,36% 13.376 19.617 13.516 18.040 18.040 18.040
2,29% 2,29% 2,29% 280 280 280 280 209 140
45,53% 49,09% 47,11% 9.567 11.965 5.147 10.917 10.931 10.903
7,06% 7,06% 7,06% 881 1.470 1.470 1.470 1.470 1.470
45,11% 45,11% 36,17% 13.000 31.149 31.149 31.149 24.553 16.764
17,86% 17,86% 17,86% 9.724 9.721 4.140 9.724 9.500 11.108
26,77% 26,77% 26,77% 20 7.520 16.073 7.520 5.375 5.375
46,41% 46,41% 46,41% 3.881 7.363 4.634 3.881 3.881 3.881
50,00% 50,00% 50,00% 7.125 7.125 7.125 7.125 7.125 7.125
20,61% 20,61% 20,61% 1.814 1.814 1.814 1.814 1.814 1.814
45,62% 45,62% 45,62% 4.209 30.154 7.470 7.470 4.209 4.209
8,16% 8,16% 8,16% 2.457 11.533 9.945 2.457 2.457 2.457
46,66% 46,66% 46,66% 2.095 2.095 2.095 2.095 2.095 n.d.
45,07% 45,07% 45,07% 2.251 2.251 2.251 2.251 2.251 nd.
145.057 75.962 -mm 94.910 84.286
15,35% 15,35% 15,35% 6.045 7.199 7.199 7.622 7.033
10,38% 10,38% 10,38% 2.957 42.876 42.876 40.749 54.616
50.075 50.075 48.372 61.649

(2) Dinamia participa en esta compaiiia a través de dos sociedades patrimoniales que sirvieron como vehiculo para la adquisicion del Grupo Deutsche Woolworth. Sus nombres completos son

DWW Deutsche Woolworth Holding GmbH y DWW Beteiligungs GmbH

(3) Valoracion resultante de aplicar un 20% de descuento al valor de mercado a 31.12.2006 de la participacién de Dinamia en la sociedad cotizada Nicolas Correa, S.A.

0] People C: SA

(5) Dinamia participa en Bodybell a través del vehiculo The Beauty Bell Chain, S.L.

(6) Dinamia participa en Emfasis a través del vehiculo Emfasis Billing & Marketing Services, S.L.

(7) Dinamia participa en Atecsa a través del vehiculo Aseguramiento Atecsa, S.L.

(8) Dinamia participa en Holmes Place a través del vehiculo Colegiata Invest, S.L.

(9) Dinamia participa en el Grupo Cristher a través del vehiculo Deimoral Inversiones 2005, S.L.

(10) Dinamia participa en Capital Safety Group a través del vehiculo Glowtrail Limited

(11) Dinamia participa en Serventa a través del vehiculo Saint Germain Grupo de Inversiones, S.L.

(12) Dinamia participa en Laude a través del vehiculo Colegios Laude, S.L.

Bodybell (6)
Emfasis (7)
Holmes Place (8)
Grupo Cristher (9)
Serventa (11)
Laude (12

TOTAL CREDITOS A PARTICIPADAS (C)

CREDITOS A PARTICIPADAS

Intereses
Principal devengados | TOTAL
19.019 86 19.105
4.181 716 4.897
7.256 1.654 8.910
7.816 1.024 8.840
5.093 541 5.634
6.753 405 7.158
50.118 4.427

% Fuente de los multiplos utilizados: Bloomberg

©
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Evolucioén de la actividad durante 2006

- La Junta General de Accionistas de Sociedad Gestora de Television Net TV, S.A., en su
reunién del 18 de enero aprobd una ampliacion de capital por importe de 3.018 miles de
euros. La ampliacion ha sido suscrita y desembolsada por Dinamia por importe de 69
miles de euros correspondiente a su porcentaje de participacion en Sociedad Gestora de
Television Net TV, S.A. que asciende al 2,29% del capital.

- Con fecha 27 de enero de 2006, la Junta General Universal de la sociedad High Tech
Hotels & Resorts, S.A. acordo realizar una ampliaciéon de capital de 2.000 miles de euros
mediante la emisién de acciones preferentes. En dicha ampliacién, Dinamia suscribio y
desembols6 1.000 miles de euros.

Tras esta operacion, Dinamia acumula una inversion total de 13.000 miles de euros en la
compafia y ostenta el 45% del capital social de High Tech Hotels & Resorts, S.A.

- Con fecha 28 de marzo de 2006, el Consejo de Administracion de la sociedad General de
Alquiler de Maquinaria, S.A. acordé iniciar el proceso de su salida a Bolsa, mediante una
Oferta Publica de Venta y una Oferta Publica de Suscripcidén de Acciones. El 13 de junio
de 2006 se ejecutaron las mismas y las acciones de GAM fueron admitidas a cotizacion.

- Con fecha 25 de abril de 2006, Dinamia particip6 en la adquisicion de Servicio de Venta
Automatica, S.A. con un importe total de 7.188 miles de euros, mediante la suscripcién de
una ampliacién de capital y concesidn de un préstamo participativo a la sociedad vehiculo
Saint Germain Grupo de Inversiones, S.L., de la que ostenta el 46,66% de su capital.

- Con fecha 27 de abril de 2006, la sociedad participada Emfasis Billing & Marketing
Service, S.L. adquirid el 100% del capital social de Securpost, S.L. La operacion fue
financiada enteramente con deuda bancaria asumida por la compradora.

- Con fecha 30 de junio de 2006, Dinamia suscribié, por un importe de 9.004 miles de
euros, una ampliacion de capital y concesion de un préstamo participativo a la sociedad
Colegios Laude, S.L., de la que ostenta el 45,07% del capital. Con los fondos obtenidos
de sus accionistas y financiacién bancaria, Colegios Laude, S.L. adquirié las sociedades
Educacion General y Artes, S.L. Colegio Britanico de Villareal, S.A., Newton College, S.L.
y Centro Internacional El Altillo School, S.A.

- Con fecha 3 de julio de 2006, Morgan Stanley, actuando como Entidad Coordinadora
Global y Agente de Estabilizacion de la OPV y OPS de la participada General de Alquiler
de Maquinaria S.A. (GAM), comunicé el ejercicio total de la opcidon de compra o “green
shoe” que afectaba a 572.952 acciones de GAM propiedad de Dinamia. El precio de
ejercicio de la citada opcion fue de 8,25 euros por accion lo que ha supuesto un ingreso
adicional para Dinamia por esta venta de 4,7 millones de euros.

- Con fecha 22 de septiembre de 2006, Dinamia acordd la venta a inversores cualificados,
de un montante de 2.020.897 de acciones de General de Alquiler de Maquinaria, S.A., a
un precio de 11,06 euros por accion. Dicha venta supone un 7,09% del capital de la
sociedad. Tras la operacion, Dinamia mantiene 2.956.994 acciones en cartera, lo cual
supone un 10,38% del capital de la sociedad.

- Con fecha 29 de Diciembre, se ha completado un proceso de reestructuracion societaria y
financiera de las sociedades que forman el Grupo Bodybell, asi como la cancelacion de la
deuda financiacién original y obtencién de una nueva financiacién bancaria. Como
resultado de dicho proceso Dinamia, junto el resto de inversores, ha recuperado un 105%
de su inversion inicial en esta operacion, manteniendo la misma participacion e interés
economico en el grupo resultante. Lo anterior sin perjuicio de que la participacion de
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Dinamia del 27,63% se ha reducido a un 26,77% como consecuencia de la ampliacién de
la participacién del equipo directivo.

- La Junta General de Accionistas de Dinamia de 29 de Junio de 2006 acordé el reparto
entre sus accionistas de 8.379 miles de euros (6 € 0,7 por accién), correspondientes a un
dividendo. El pago a los accionistas se hizo efectivo durante el mes de Julio de 2006.

Hechos posteriores a 31 de Diciembre de 2006

- Durante el mes de enero de 2007, Dinamia Capital Privado ha procedido a la venta de la
totalidad de la participacion que mantenia en la sociedad General de Alquiler de
Magquinaria S.A., lo cual ha supuesto la colocacion del 10,38% del capital de la sociedad
participada, generando una plusvalia para Dinamia de 46.490 miles de euros.

- Con fecha 9 de marzo de 2007, Dinamia suscribio, por un importe de 9.847 miles de
euros, una ampliacion de capital a la sociedad Limestone Spain, S.L., de la que ostenta el
37,8% del capital, a partir de dicha fecha. Con los fondos obtenidos de sus accionistas y
financiacion bancaria, Limestone Spain, S.L. ha adquirido el grupo industrial Alcad S.A.

Comision de éxito de la gestora Nmas1 Capital Priva  do

La comisién de éxito de la gestora depende Unicamente de las plusvalias efectivamente
conseguidas en la venta de las sociedades de la cartera. En cada operacidn de venta, Nmasl
Capital Privado devenga una comision de éxito igual al 20% de la plusvalia obtenida, que solo
se hace efectiva una vez que se haya cubierto el coste de adquisicion de todas las
sociedades adquiridas en el mismo afio que la vendida (incluyendo gastos de las
transacciones y comisiones de gestion) y sujeto a una rentabilidad minima igual a la TIR
media del bono espafiol a tres afios durante el mes de diciembre del afio en cuestion.

Se presenta a continuacién una simulacién del valor liquidativo de Dinamia en el hipotético
caso en que todas las sociedades hubieran sido vendidas el 31 de diciembre de 2006 a un
precio igual al de las valoraciones realizadas por Nméas1 Capital Privado y que se detallan en
el presente informe:

Célculo del performance fee tetrico a 31.12.2006

NAV a 31.12.2006 315.818
Performance fee tedrico (19.860)
Valor liquidativo a 31.12.2006 295.959

| Por accion 24,73 € |
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Laude
{ ’ Educacion Privada
Fecha de Inversion Inicial: Junio 2006
Fecha cierre de contabilidad: 31 Agosto
Importe de adquisicion: 9.004 miles de euros
Participacion de Dinamia Capital Privado, S.C.R.: 45,07%
Valoracion a 31 de Diciembre de 2006 9.409
(miles de euros):
(incluye el crédito participativo)

Resumen de la Transaccion

Con fecha 30 de junio de 2006, Dinamia invirti6 9.004 miles de euros en la adquisicion de los
colegios Educacién General y Artes, S.L., Colegio Britanico de Vilareal, S.A., Newton
College, S.L. y Centro Internacional El Altillo School, S.A., a través de la suscripcion de una
ampliacion de capital por importe de 2.251 miles de euros y un préstamo participativo de
6.753 miles de euros en la sociedad vehiculo en Colegios Laude, S.L.

El accionariado de Colegios Laude queda formado por Dinamia y Nmasl PEF, ambos con un
45,07% de la sociedad y el equipo directivo con el restante 9,86%.

Descripcion de la compaiiia

Colegios Laude es, desde su creacion, la mayor cadena de colegios privados con animo de
lucro de Espafia, formando a alumnos con edades comprendidas entre los 2 y los 18 afios. La
cadena dispone actualmente de un total de 5 colegios repartidos por la geografia espafiola:
Madrid (2), Alicante (1), Castellén (1) y Céadiz (1).

El proyecto tiene como objetivo la creacion de una cadena de entre 25 y 30 colegios en un
horizonte temporal de 5 afios, que seran gestionados y desarrollados por el equipo gestor.

Direccion de la compafia

El equipo directivo esta compuesto por los socios de Avantya, consultoria espafiola fundada
en 1994 que centra sus actividades en el sector educativo. A lo largo de toda la duracion del
proyecto, el equipo directivo gestionara Colegios Laude a través de Avantya.

Avantya posee una extensa experiencia en el sector educativo, adquirida mediante el
asesoramiento en operaciones de M&A a diferentes cadenas en el extranjero, asi como la
gestiébn de diferentes colegios, tanto nacionales como extranjeros (i.e. Yago School).
Recientemente, Avantya ha llevado a cabo un completo proceso de reestructuracién en uno
de los colegios adquiridos en la plataforma inicial (El Altillo, en C&diz), produciendo resultados
excelentes.
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Cuenta de Pérdidas y Ganancias

*Cifras en miles de euros Pro-Forma Datos estimados *
31.08.2005 31.08.2006
Ingresos de Explotacion 12.838 14.639
EBITDA 1.900 3.129
EBIT 1.571 2.527
BAI 1.125 2.053
Beneficio del ejercicio -156 313

Cifras ajustadas por los gastos de transaccién y gastos no recurrentes

(1) Cuenta PyG de las operativas pre-operacion

Balance de Situacion

*Cifras en miles de euros

ACTIVO Forecast ' Pro Forma PASIVO Forecast * Pro Forma

31.08.2006 31.08.2005 31.08.2006 31.08.2005
Inmovilizado 15.824 11.601 Fondos Propios 2.263 1.950
Deferred expenses 279 279 Acreedores a largo plazo 13.510 8.190
Activo Circulante 205 188 Deuda a corto plazo 666 680
Tesoreria 1.662 132 Pasivo Circulante 1.531 1.380
TOTAL ACTIVO 17.970 12.200 TOTAL PASIVO 17.970 12.200

(1) Balance de las operativas pre-operacion

Descripcién del mercado

El sistema educativo pre-universitario en Espafia representd6 en 2005 un mercado de 7
millones de alumnos. Este nimero ha permanecido basicamente constante desde 1998. Los
centros educativos pueden ser de tres tipos, dependiendo de la manera en que las escuelas
se financian y operan:

«  Colegios publicos, totalmente financiados y gestionados por el Estado

. Colegios concertados, parcialmente financiados por el Sector PuUblico pero
gestionados por instituciones privadas (la mayor parte corresponde a instituciones
religiosas)

- Colegios privados, financiados con fondos privados y gestionados por instituciones
privadas

Los colegios privados son el Unico tipo de centro que ofrece la suficiente autonomia para
gestionar el negocio con apenas injerencias desde la Administracién. Cuestiones como la
libertad de seleccion de los alumnos, la autonomia de gestion por parte del claustro de
profesores, la capacidad de establecer una mayor disciplina, la agilidad en la toma de
decisiones educativas y econémicas hacen que sean los colegios privados los que logran
proveer de un servicio de mas calidad y, por tanto, que sea la alternativa preferida para los
padres.

Esta mayor calidad se traduce también en un mejor rendimiento académico. Un analisis de
los resultados obtenidos en Selectividad en el 2003 reflej6 un diferencial de hasta 1 punto,
segun asignaturas, entre las notas de los alumnos provenientes de centro privados y aquellos
que estudiaron en centros publicos.
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El mercado de escuelas privadas tiene un valor total estimado de €3.000 millones, y viene
creciendo a razon de un 5% anual, principalmente debido al incremento en precios.

Las principales caracteristicas del sector son:
- Sector poco desarrollado
- Bajo grado de profesionalidad
- Sector atomizado. Inexistencia de ninguna cadena con tamario relevante
- Exceso de la demanda sobre la oferta. Buena parte de los colegios privados
presentan listas de espera importantes

Las previsiones apuntan a un mayor crecimiento dentro de los colegios privados frente al
resto del mercado, principalmente por los siguientes motivos:

. Creciente demanda de centros concertados y privados, que estan aumentando su
peso frente a los centros publicos.

- Dificultades financieras y técnicas de la Administr acion Puablica, para solucionar
la saturaciéon del sector educativo (limitaciébn en los presupuestos y falta del
conocimiento necesario para gestionar el sistema educativo publico)

- Preocupacion creciente por la calidad de la educaci  6n, llevando a que familias con
rentas medias-altas busquen una educacién méas exclusiva para sus hijos

En particular, el mercado de colegios privados prevé crecer 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.

Evolucién durante el 2006

La compainiia ha cerrado el ejercicio auditado a 31 de agosto de 2006 a los niveles esperados.
Desde entonces hasta el cierre de afio, la compafiia se ha centrado en la gestion de la cartera
de colegios de que dispone.

Tras la adquisicion en el primer semestre de 2006 de cuatro sociedades cuyo objeto es la
explotacion de cinco colegios privados, Colegios Laude se ha focalizado en la consolidacion
de los colegios adquiridos y en la mejora de la gestion en cada uno de ellos, no sélo desde el
punto de vista econdmico, sino también académico.

Se espera que durante el ejercicio que ha comenzado el dia 1 de septiembre de 2006,
Colegios Laude contintie con su proceso de expansién y consolidacion en el sector.

Valoracioén

Siguiendo las directrices de la EVCA, y dado que no ha transcurrido un afio desde su
incorporacion a la cartera de Dinamia, se valora la inversion en capital a coste de adquisicion,
esto es, 2.251 miles de euros, a los que hay que afadir el crédito participativo y su devengo
de intereses del periodo por importe de 7.158 miles de euros, lo que hace un total de 9.409
miles de euros .
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Serventa
servenia
Servicios de Vending
Fecha de Inversion Inicial: Abril 2006
Fecha cierre de contabilidad: 31 Diciembre
Importe de adquisicion: 7.188 miles de euros
Participacion de Dinamia Capital Privado, S.C.R.: 46,66%
Valoracion a 31 de Diciembre de 2006 7.729
(miles de euros):
(incluye el crédito participativo)

Resumen de la Transaccion

Con fecha 24 de abril de 2006, Dinamia invirtié6 7.188 miles de euros en Serventa. Con esta
inversién, Dinamia alcanzé un 46,66% del capital social. Junto con Dinamia, Nmasl PEF co-
invirti6 en las mismas condiciones e importes. La inversion total en capital de los socios
financieros ha ascendido a 14.375 miles de euros, dividido entre acciones ordinarias y
préstamo participativo. El resto del capital social esta en manos del equipo directivo.

Descripcién de la companiia

Serventa es una de las compafiias lideres en el sector de distribucién de alimentos y bebidas
a través de maquinas de vending. Serventa tiene presencia geografica en diez comunidades
autobnomas y un parque de mas de 12.000 maquinas expendedoras de bebidas y alimentos
que proporcionan servicios de vending a mas de 2.500 empresas. La mayoria de los clientes
de Serventa son compafiias privadas u organismos publicos que requieren bebidas calientes,
refrescos, y alimentos para sus empleados.

Direccion de la compaiia

El Director General de la compariia es D. Carlos Odériz. El Sr. Odériz asumié el cargo de
Director General, tras permanecer 2 afios como Director Comercial de Serventa. D. Jose
Alberto Nielfa permanece como Director Financiero. ElI Sr. Nielfa ha estado vinculado a

Altadis 14 afnos, de los cuales, los ultimos 4 han sido como Director Financiero de Serventa.

Adicionalmente, D. Jose Manuel Bermejo, ha asumido la Presidencia no ejecutiva de la
compafia. El Sr. Bermejo fue anteriormente Consejero Delegado de Parques Reunidos.

Cuenta de Pérdidas y Ganancias

*Cifras en miles de euros Real Pro Forma Real
30.06.2006  31.12.2005 31.12.2006
Ingresos de Explotacion 16.581 30.463 24.653
EBITDA 2.678 3.463 3.532
EBIT 372 -1.070 295
BAI 225 -1.653 256
Beneficio del ejercicio 225 -897 256

Cifras ajustadas por amortizacién del fondo de comercio de adquisicién, gastos de transaccién y

gastos no recurrentes
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Balance de Situacién

*Cifras en miles de euros

ACTIVO Real Pro Forma PASIVO Real Pro Forma
31.12.2006 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2005

Fondos Propios -848 13.764

Inmovilizado 19.946 21.300 Crédito Participativo 11.294 0
Fondo de Comercio Adq. 10.371 0 Acreedores a largo plazo 16.488 8.528
Activo Circulante 3.885 5.719 Deuda a corto plazo 1.080 1.783
Tesoreria 1.427 1.764 Pasivo Circulante 7.616 4.708
TOTAL ACTIVO 35.629 28.783 TOTAL PASIVO 35.629 28.783

Evoluciéon durante el 2006

La compafiia ha cerrado el ejercicio 2006 con una cifra de negocio de € 24,7 millones de
euros en ventas, en el periodo que comprende del 1 de mayo, fecha de primera
consolidacion, al 31 de diciembre de 2006. En dicho periodo, la compafia ha centrado su
actividad en la reorganizacién societaria, que ha incluido un proceso de racionalizacion de la
plantilla en aquellas areas en que ésta estaba sobreponderada, un mayor control del gasto,
en pleno proceso de integracién de las distintas sociedades que componen el grupo, y la

unificacion de los procesos con los que se pretende hacer de Serventa una unidad de
decision y de negocio.

Con el plan de saneamiento implementado por la directiva de la compafiia, el Grupo ha
quedado organizado para poder afrontar el ejercicio 2007 con muy buenas perspectivas de
crecimiento y de cumplimiento del Business Plan.

Valoracion

Siguiendo las directrices de la EVCA, y dado que no ha transcurrido un afio desde su
incorporacién a la cartera de Dinamia, se valora la inversién en capital a coste de adquisicion,
esto es, 2.095 miles de euros, a los que hay que afadir el crédito participativo y su devengo
de intereses del periodo por importe de 5.634 miles de euros, lo que hace un total de 7.729
miles de euros .
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Cristher
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[luminacién exterior
Fecha de Inversion Inicial: Septiembre 2005
Fecha cierre de contabilidad: 31 Diciembre
Importe de adquisicion: 12.025 miles de euros
Participacion de Dinamia Capital Privado, S.C.R.: 45,62%
Valoracion a 31 de Diciembre de 2006 7.470
(miles de euros):
(incluye el crédito participativo)

Resumen de la Transaccion

Con fecha 22 de septiembre de 2005, Dinamia invirti6 12.025 miles de euros en Cristher SL y
Dopo SL (en adelante Cristher). Con esta inversion, Dinamia alcanzé un 47,16% del capital
social. Junto con Dinamia, Nmésl PEF co-invirtié6 en las mismas condiciones e importes. La
inversion total en capital de los socios financieros ha ascendido a 24.050 miles de euros,
dividido entre acciones ordinarias y préstamo participativo. El resto del capital social esta en
manos de inversores privados.

El precio de compra representa los siguientes multiplos de entrada (sobre cifras de 2005):

EBITDA EBIT

6,1x 6,3x

*EBITDA se define como EBIT méas amortizaciones, siendo EBIT igual al beneficio de explotacion. Los multiplos de EBITDA
y EBIT se calculan basandose en el “enterprise value”, definido como equity value + deuda — tesoreria.

Descripcién de la companiia

Cristher es el lider espafiol del mercado de iluminacién exterior privado. Con una cuota de
mercado del 20%, su posicionamiento en el canal de almacenes de material eléctrico le ha
permitido canalizar su crecimiento por medio de los instaladores, diferenciando de esta forma
su producto (en términos de calidad, técnica, precio y complejidad en la instalacion) del resto
de competidores. Cristher dispone del mayor catalogo de productos y referencias del mercado
bajo marca propia, lo que le ha generado una importante imagen de marca y calidad frente a
sus clientes. Todo lo anterior, junto con la rapidez de entrega, hace de Cristher una empresa
con un posicionamiento solido en el canal donde opera.

Direccion de la compafia

El Director General de la compafiia es D. Alfredo Diaz. El Sr. Diaz se incorpordé en enero de
2006, después de dejar el sector de la ferreteria tras mas de 7 afios como Director General de
una empresa importante del sector. D. Alfredo Diaz lideré un proceso de integracion en el
sector de forma exitosa.

D. Alfredo Diaz sustituye asi en su labor al antiguo accionista y Presidente, D. Ramén
Rocasalbas, si bien éste seguird vinculado con la empresa realizando labores de producto,
proveedores asi como otras labores corporativas. El resto de puestos directivos los ocupan
las personas que los venian desempefiando anteriormente.
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Cuenta de Pérdidas y Ganancias

QI\DAMIA

*Cifras en miles de euros Real Real Real
30.06.2006 31.12.2005 31.12.2006
Ingresos de Explotacion 16.072 26.901 31.350
EBITDA 5.174 8.478 9.248
EBIT 5.056 8.222 9.114
BAI 3.353 7.041 7.938
Beneficio del ejercicio 2.182 4.084 6.762
Cifras ajustadas por resultados extraordinarios y gastos de transaccion
Balance de Situacion
*Cifras en miles de euros
ACTIVO Real Real PASIVO Real Real
31.12.2006 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2005
Fondos Propios 8.462 7.199
Inmovilizado 1.565 801 Crédito Participativo 18.747 17.020
Fondo de Comercio 36.393 38.330 Acreedores a largo plazo 26.115 28.425
Activo Circulante 15.486 13.026 Deuda a corto plazo 2771 1.575
Tesoreria 7.044 4.724 Pasivo Circulante 4.393 2.661
TOTAL ACTIVO 60.487 56.880 TOTAL PASIVO 60.487 56.880

Descripcién del mercado

El mercado de iluminacion exterior privada es un nicho dentro del mercado total, con un
tamafo estimado de unos 128 millones de euros y con un crecimiento anual cercano al 9% en

los uUltimos 4 afios.

El mercado de iluminacién se divide en dos grandes familias, interior y exterior, y esta Ultima a
su vez se subdivide en iluminacién publica y privada. Los mercados de interior, exterior

publico y exterior privado son muy diferentes en sus caracteristicas.

« El mercado interior presenta crecimientos menores (4,6%), mayor competencia y un
incremento en la presiéon de precios. El disefio es fundamental, hay mucha rotacion de

producto y obsolescencia.

e El sector exterior publico se comercializa via concurso ante la administracion
publica, con margenes muy bajos y largas tiradas. Esta dominado por multinacionales.

« El producto exterior privado esta considerado de caracter técnico, soliendo requerir
el apoyo de un instalador, lo que implica una labor de prescripcion desde el instalador

al cliente final.

La construccion es un factor importante en el desarrollo de este mercado. El hecho de que la
ponderacion de viviendas enfocadas al exterior, con terraza y jardin haya ganado peso sobre
el volumen total de viviendas, ha permitido un mayor crecimiento de Cristher, si bien la
reposicidn de producto sigue siendo la principal fuente de ingresos de la Compaifiia.
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Evoluciéon durante el 2006

Cristher ha cerrado el ejercicio con conclusiones muy positivas, reflejadas en un crecimiento
de aproximadamente el 12% en ventas y un 9% en EBITDA con respecto al afio anterior. El
principal motivo para dicho crecimiento es el lanzamiento a lo largo del ejercicio 2006 de
nuevos catalogos tanto para Cristher como para Dopo. Estos nuevos catalogos han
reactivado la venta de los productos de la compafiia, pues sus productos ya muestran las
nuevas tendencias del mercado, con la correspondiente revisién de los precios, desde el
Gltimo lanzamiento de catalogos.

Unido al lanzamiento de catélogos, la compafiia ha implementado una serie de estrategias a
nivel comercial y de gestién, encaminadas a lograr una mayor eficiencia a todos los niveles,
que han repercutido en la positiva evolucidn de la compafiia a lo largo del afio.

El servicio ha continuado siendo un factor diferencial de cara a la competencia, pues tanto
Cristher como Dopo son capaces de servir en el mismo dia que el cliente hace el pedido, lo
que garantiza al cliente una recepcion del producto al dia siguiente en cualquier punto de
Espafia, permitiéndole no tener que invertir en los productos Cristher.

Valoracion
Se ha realizado una valoracién del Grupo Cristher teniendo en cuenta el siguiente criterio:

- Segun los multiplos de compra de la compafiia, se obtiene una valoracion de los fondos
propios de la compafia de 16.373 miles de euros, lo que supone una valoracion de la
participacién de Dinamia de 7.470 miles de euros.

- Comparacién con mdultiplos de otras empresas del sector europeas, aplicandose un
descuento del 30% por iliquidez, con la que se obtiene una valoracion de los fondos
propios de la compafiia de 66.094 miles de euros, lo que supone una valoracion de la
participacion de Dinamia de 30.154 miles de euros a los que hay que afiadir el préstamo
participativo y su devengo de intereses del periodo por importe de 8.840 miles de euros,
lo que hace un total de 38.994 miles de euros.

Como consecuencia de la buena evolucién de la compafiia, se ha decidido revalorizar la
participacion de Dinamia en Cristher. Asi, y de acuerdo con los multiplos de compra, se fija el
valor de la compafiia en 16.373 miles de euros, con lo que la participacion de Dinamia
gqueda valorada en 7.470 miles de euros
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Cristher
cifras en miles de euros
Ventas EBITDA EBIT B° Neto* C-F Deuda Neta**
Resultados a 31.12.2006 ~ 31.350 9.248 9.114 6.762 6.896 40.589
*Incluye crédito participativo
1) VALORACION SEGUN MULTIPLOS DE COMPRA
EBITDAX EBITx Media Participacion Dinamia
Muiltiplos de compra 6,1x 6,3x 45,62%
Valoracion 15.916 16.830 16.373 7.470
VALORACION SEGUN MULTIPLOS DE COMPANIAS COMPARABLES
Ajustado Participacion

EV/EBITDA EVIEBIT P/E PICF Media por iliquidez Dinamia 45,62%

Valoracion seglin comparables 68.560 106.203 96.776 106.141 94.420 66.094 30.154
Descuento por iliquidez 30%

EV/EBITDA EV/EBIT PIE PICF
Medias 11,8x 16,1x 14,3x 15,4x
HAGEMEYER NV 10,5x 14,8x 14,2x
WESCO INTERNATIONAL INC 10,5x 13,8x 12,8x
SOLAR HOLDING A/S-B SHS 19,3x
ELECTROCOMPONENTS PLC 15,6x 18,9x
PREMIER FARNELL PLC 10,6x 13,6x 13,7x
WW GRAINGER INC 15,0x
HOUSTON WIRE & CABLE CO
FASTENAL CO 16,7x
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Holmes Place Iberia

Cadena de Gimnasios

Fecha de Inversion Inicial: Agosto 2005
Fecha cierre de contabilidad: 31 Diciembre
Importe de adquisicion: 9.070 miles de euros
Participacion de Dinamia Capital Privado, S.C.R.: 20,61%
Valoracién a 31 de Diciembre de 2006 10.724
(miles de euros):

(incluye el crédito participativo)

Resumen de la Transaccion

Con fecha 5 de Agosto de 2005, Dinamia invirti6 un importe total entre capital, prima de
emision y préstamo participativo de 9.070 miles de euros en Colegiata Invest, S.A., un
vehiculo creado con el propésito de adquirir la totalidad del capital de las comparfias Holmes
Place Holding Espafia S.L. y sus subsidiarias, y Holmes Place Fitness - Gestédo e Consultoria
em Fitness Lda y sus subsidiarias. Nmasl PEF ha invertido en las mismas condiciones e
importes que Dinamia. De esta forma, el accionariado queda compuesto de la siguiente
forma:

- Nmasl Private Equity Fund 20,6%
- Fondos asesorados por Mercapital 41,2%
- Explorer Investments 6,2%

- Equipo Directivo 11,4%

El precio de compra representa el siguiente multiplo de adquisicion (sobre cifras de 2005):

EBITDA

7,1x

*EBITDA se define como EBIT méas amortizaciones, siendo EBIT igual al beneficio de explotacion. Los multiplos de EBITDA
y EBIT se calculan basandose en el “enterprise value”, definido como equity value + deuda — tesoreria.

Descripcion de la companiia

Holmes Place Iberia (en adelante “HPI”) es la operadora lider en la Peninsula Ibérica de
gimnasios de alta gama. La compafiia es propietaria de 15 centros en Espafia y Portugal, 12
bajo la marca "Holmes Place", y 3 bajo la marca "Eurépolis”, que formaban parte de la cadena
britAnica Holmes Place, compafiia que cuenta a su vez con mas de 80 centros en toda
Europa. Holmes Place Health Clubs, funciona en el mercado ibérico desde 1997.

Adicionalmente, opera 2 centros franquiciados de Holmes Place en Portugal. En la actualidad,
estan bajo construccion 3 centros franquiciados y un centro Holmes Place, que se abriran en
los proximos 18 meses.
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Direccion de la compafia

El equipo gestor de HPI esta liderado por Nick Coutts, nombrado Consejero Delegado. El Sr
Coutts cuenta con mas de 13 afios de experiencia en la compafiia y ha sido el responsable de
“Holmes Place” en Espafia y Portugal desde 1998 hasta la actualidad.

A su vez, el equipo gestor cuenta con Larissa Araujo, Paulo Soares y Josep Viladot como
directores regionales de los clubs Holmes Place en Espafia y Portugal y de los clubs
Eurdpolis, respectivamente; con Roque Sagniere y Rita Alexandra Mano como Directores
Financieros de Espafia y Portugal respectivamente, Julio Pedro Carvalho como Director
Comercial y de Marketing, y Andre Groen como Director de Desarrollo, sumando un total de
68 afios de experiencia en la industria.

Cuenta de Pérdidas y Ganancias

*Cifras en miles de euros Real Real Real
30.06.2006 31.12.2005 31.12.2006
Ingresos de Explotacion 30.566 57.718 59.513
EBITDA 7.860 15.304 15.014
EBIT 5.375 10.065 10.998
BAI n.d. n.d. (1.677)
Beneficio del ejercicio n.d. n.d. (1.677)

Las cuentas no incluyen el Fondo de Comercio ni los gastos derivados de la transaccion, asi

como tampoco los resultados extraordinarios

Balance de Situacién

*Cifras en miles de euros

ACTIVO Real Real PASIVO Real Real
31.12.2006 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2005
Fondos Propios 10.436 6.628
Inmovilizado 71.421 58.727 Crédito Participativo 38.383 33.322
Fondo de Comercio 49.399 53.165 Acreedores a largo plazo 63.973 69.263
Activo Circulante 3.607 5.084 Deuda a corto plazo 6.603 1.624
Tesoreria 3.463 5.523 Pasivo Circulante 8.495 11.662
TOTAL ACTIVO 127.890 122.499 TOTAL PASIVO 127.890 122.499

Descripcion del mercado

Segun el FNEID (Federacién Nacional de Empresarios de Instalaciones Deportivas), Espafia
tiene aproximadamente 6.000 centros. Segun KPMG la facturacion del sector alcanzé
aproximadamente 1.722 millones de euros en 2004, habiéndose alcanzado un crecimiento
anual acumulado superior al 15% desde el 2000.

De acuerdo con AGAP, Asociacion Portuguesa de Gimnasios, hoy Portugal tiene 1.000
centros, lo que supone un crecimiento significativo desde aproximadamente 750 centros en
2002. Si bien no se dispone de estadisticas, asumiendo un gasto medio mensual por socio de
50 euros y un tamafio medio de 515 socios por centro, el tamafio del mercado portugués se
estimaria en una facturacion de 309 millones de euros.

El sector estd en auge, gracias un incremento de participacion deportiva por parte de la
poblacién con ingresos por encima de la media, una poblacién cada vez mas concienciada
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con la forma fisica, y con los problemas que genera la obesidad, asi como el incremento del
uso de gimnasios como centros sociales.

El mercado ibérico de centros permanece muy fragmentado con un gran ndmero de
pequeiios operadores, o de clubs independientes, o que supone una oportunidad para
consolidar el sector.

Evoluciéon durante el 2006

Como ya apuntaba en el primer semestre del ejercicio, Holmes Place Iberia ha evolucionado
satisfactoriamente en 2006. La compafia se ha mantenido a niveles del ejercicio 2005,
impactada no obstante por la alta densidad relativa de los gimnasios Holmes Place Portugal y
el estancamiento de la economia portuguesa, la cual sufre un estancamiento desde hace
cuatro afios.

La ralentizacién en la captacion de nuevos socios se ha compensado con la mejora de la
rentabilidad por afiliado, logrando a su vez la progresiva sustitucion de los socios “off-peak”
por socios completos. A su vez, se ha logrado incrementar los ingresos secundarios,
producidos por la venta de productos y, sobre todo, por el desarrollo de la figura del
“Entrenador Personal”.

No obstante, pese al incremento del 3% en la cifra de negocio de la compafiia, el EBITDA se
ha resentido del empeoramiento de margenes, bajando un 2% si lo comparamos con el 2005.

La compafia espera para 2007 un crecimiento derivado de la apertura o adquisicion de
nuevos centros en grandes ciudades espafiolas, principalmente en Madrid.

Valoracioén

Una vez transcurrido mas de un afio desde su incorporacion a la cartera de Dinamia, se
mantiene la valoracion de la inversion a su coste de adquisicién, siguiendo un criterio
prudente. Por ello, la valoracion de la inversion es de 1.814 miles de euros, a los que hay que
afiadir el préstamo participativo y su devengo de intereses del periodo por importe de 8.910
miles de euros, lo que hace un total de 10.724 miles de euros .
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Aseguramiento Atecsa

Shpulido
Inspeccion Técnica de Vehiculos
Fecha de Inversion Inicial: Julio 2005
Fecha cierre de contabilidad: 31 Diciembre
Importe de adquisicion: 7.125 miles de euros
Participacion de Dinamia Capital Privado, S.C.R.: 50,00%
Valoracion a 31 de Diciembre de 2006 7.125
(miles de euros):

Resumen de la Transaccion

Con fecha 5 de julio de 2005, Dinamia adquirié el 100% del capital social de Aseguramiento
Técnico de Calidad, S.A. (“Atecsa”). Dicha inversion se materializé mediante la aportacion de
fondos propios por un importe total entre capital y prima de emision de 7.125 miles de euros.
El accionariado final queda formado a partes iguales por Dinamia y Nmasl PEF, cada uno
con un 50% del capital social.

Descripcion de la compaiiia

Atecsa es una de las sociedades concesionarias que operan el servicio de Inspeccion
Técnica de Vehiculos en la Comunidad Autbnoma de Valencia, en concreto el lote nimero IV
que comprende las estaciones de Gandia, Jativa, Alzira, Onteniente, Ondara y Alcoy.

Atecsa es, por numero de inspecciones realizadas en el afio 2005, el mayor de los
concesionarios de esta actividad en la Comunidad Autbnoma de Valencia, con mas de
275.000 inspecciones en sus 6 estaciones fijas y 2 méviles.

Direccion de la compaiia

El Director General de la compafia es D. Manuel Trigo. El Sr Trigo desarrolla sus funciones
desde la entrada de Dinamia en el accionariado. Anteriormente habia trabajado en un variado
ndmero de industrias.

Adicionalmente al Sr Trigo, y en la misma fecha, se incorpor6 D. lvan Alegre como Director
Financiero de la compafia. No obstante, la operativa de la compafiia sigue siendo gestionada
por las personas que lo venian haciendo anteriormente.
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Cuenta de Pérdidas y Ganancias
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*Cifras en miles de euros Real Real Real
30.06.2006 31.12.2005 31.10.06

Ingresos de Explotacion 5.568 10.402 11.038
EBITDA 2.982 4.668 5.823
EBIT 2.605 4.012 5.082
BAI 1.498 3.804 2.809
Beneficio del ejercicio 1.385 2.944 2.809
Cifras ajggtadas por gastos extraordinarios, no recurrentes y gastos de
transaccion
Balance de Situacion
*Cifras en miles de euros
ACTIVO Real Real PASIVO Real Real

31.10.06 31.12.2005 31.10.06 31.12.2005

Fondos Propios 11.220 2.882

Inmovilizado 8.715 8.944 Acreedores a largo plazo 47.260 4,983
Fondo de Comercio 50.999 - Deuda a corto plazo 3.146 73
Activo Circulante 188 626 Pasivo Circulante 871 2.987
Tesoreria 2.594 1.355 TOTAL PASIVO 62.497 10.924
TOTAL ACTIVO 62.496 10.924

Descripcion del mercado

En Espafia, el servicio de Inspeccién Técnica de Vehiculos se desarrolla de manera publica o
privada, tipicamente mediante concesion administrativa a largo plazo adjudicada por las
distintas Comunidades Auténomas a compafiias privadas. El sector se caracteriza por un
crecimiento sostenido y muy predecible, asi como por un perfil de riesgo bajo debido al marco

legal en el que opera.

El tamafio total de mercado es de aproximadamente 300 millones de euros, con una
infraestructura total de 264 estaciones (fijas) distribuidas en todo el territorio nacional.

Los principales factores de crecimiento son:

v Progresivo incremento en el nimero de matriculaciones en Espafia, y por tanto en el
ndmero de automdéviles.

v" Incremento en el indice de cumplimiento de la inspeccién por parte de los duefios de
vehiculos, derivado principalmente de una mayor conciencia respecto a la seguridad,
asi como de un entorno regulatorio mas estricto (carné de puntos). El indice de
cumplimiento en Espafia es de aproximadamente un 68%, frente a un 78% en Francia
0 un 85% en Alemania.

v Introduccion de inspecciones obligatorias adicionales. Ejemplos de lo anterior son
sonometria (recientemente introducido en la Comunidad Auténoma de Valencia),
electrdnica, seguridad...

v" Un probable alineamiento entre la frecuencia de obligacion de cumplir con la ITV entre
Espafia y la media Europea (3 afios después de matriculacion versus 4 actuales).
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La Comunidad Autbnoma de Valencia estd compuesta de 7 concesiones que ofrecen el
servicio de ITV a través de sus estaciones en todo el territorio autbnomo. El tamafio estimado
de mercado es de 40 millones de euros (1,4 millones de inspecciones anuales).

Evolucién durante el 2006

La evolucion de Atecsa finalmente durante el ejercicio 2006 ha sido positiva, siguiendo la
linea marcada en el primer semestre y en el ejercicio anterior. El incremento en ventas de
entorno al 6% respecto del mismo periodo el afio anterior proviene tanto del crecimiento en el
numero de inspecciones como del aumento de tarifas, si lo comparamos con el afio 2005.

Para el ejercicio 2007, se espera obtener mejores resultados en servicios alternativos, como
las inspecciones en sonometria y ruidos, las cuales no han seguido la linea marcada por el
ejercicio anterior, debido a la menor incidencia de los ciclomotores inspeccionados.

Valoracioén

Una vez transcurrido un afio desde su incorporacion a la cartera de Dinamia, se mantiene la
valoracion de la inversién a su coste de adquisicion, siguiendo un criterio de prudencia. Por
ello, la valoracion de la inversion es de 14.250 miles de euros para el 100% de la inversion, lo
gue supone valorar la participacién de Dinamia en 7.125 miles de euros .

Informe de Valoracién de Dinamia Capital Privado, S.C.R., S.A. a 31.12.2006 Péagina 23



Nmads] EINAMIA

Capital Privado

éMfasis
smfasi
CIIASIS
Servicios de mailing y billing
Fecha de Inversion Inicial: Abril 2005
Fecha cierre de contabilidad: 31 Diciembre
Importe de adquisicidn: 8.063 miles de euros
Participacion de Dinamia Capital Privado, S.C.R.: 46,41%
Valoracion a 31 de Diciembre de 2006 (miles de 8.779
euros):
(incluye el crédito participativo)

Resumen de la Transaccion

Con fecha 20 de abril de 2005, Dinamia alcanz6 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. Dicha inversién consistié en la suscripcion de una ampliacién de
capital por importe de 3.881 miles de euros y un préstamo participativo de 4.181 miles de
euros.

Con fecha 27 de abril de 2006, éMfasis adquirid, mediante financiacion bancaria en su
totalidad, el 100% del capital social de la sociedad Securpost, S.L.

El accionariado de éMfasis queda formado por Dinamia y Nmas1 PEF, ambos con un 46,41%
de la sociedad cada uno y el equipo directivo con el restante 7,2%.

El precio de compra, una vez ajustado por pagos aplazados sujetos a la evolucion de los

resultados de 2005 y la posterior adquisicion de Securpost, S.L. en 2006, representa los
siguientes multiplos de entrada (sobre cifras de 2005):

EBITDA* EBIT

6,1x 9,6X

*EBITDA se define como EBIT méas amortizaciones, siendo EBIT igual al beneficio de explotacion. Los multiplos de EBITDA
y EBIT se calculan basandose en el “enterprise value”, definido como equity value + deuda — tesoreria.

Descripcion de la compaiiia

El Grupo éMfasis supone la creacidn de un grupo lider en el fragmentado sector del mailing y
el billing. Mediante la adquisiciébn de dos de las principales compafias del sector, se ha
creado la compafiia referente en la industria, posicion que se ha reforzado con la adquisicion
de Securpost en abril de este mismo afio.

La estrategia de la compafia se fundamenta en la consolidacién del sector mediante
adquisiciones de compafiias pequefas, asi como por la oportunidad de obtener economias
de escala y sinergias derivadas de la creacion de un grupo con tamafio actualmente
inexistente en el mercado.
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Direccion de la compania

El equipo directivo de la sociedad esta liderado por D. Eusebio Martinez de la Casa. El Sr.
Martinez de la Casa cuenta con gran experiencia en el sector y en sectores relacionados.

Adicionalmente, la cupula del equipo directivo se ha reforzado en las principales posiciones
(Director Financiero, Comercial y de Produccion).

Cuenta de Pérdidas y Ganancias

*Cifras en miles de euros Pro Forma Real Real
30.06.2006 31.12.2005 | 31.12.2006
Ingresos de Explotacion 16.557 21.887 29.061
EBITDA 2.736 5.182 5.045
EBIT 1.506 3.226 4.615
BAI 427 1.888 1.532
Beneficio del ejercicio 329 1.066 973

Cifras ajustadas por amortizacién del Fondo de Comercio de adquisicién, gastos de transaccion y

gastos no recurrentes

Balance de Situacion

*Cifras en miles de euros

ACTIVO Real Real PASIVO Real Real
31.12.2006 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2005
Fondos Propios 5.507 7.804
Inmovilizado 6.363 4.444 Crédito Participativo 6.272 8.955
Fondo de Comercio 27.414 20.963 Acreedores a largo plazo 21.050 14.209
Activo Circulante 17.503 9.663 Deuda a corto plazo 3.169 601
Tesoreria 2.874 2.355 Pasivo Circulante 18.157 5.857
TOTAL ACTIVO 54.155 37.426 TOTAL PASIVO 54.155 37.426

Descripcion del mercado
Sector del Mailing

Descripcion

Las compafiias de mailing se dedican a la manipulacién, ensobrado, impresion, gestion de
base de datos y refranqueo para las camparfias de mailings masivos de grandes compafias.

Principales caracteristicas del sector:

- Los clientes méas importantes son agencias de marketing, bancos, energia,
telecomunicaciones y administraciones publicas.

- Laactividad esta concentrada en tres camparias al afio: marzo, junio y noviembre.

- El sector financiero, telecomunicaciones y energia cada vez utilizan mas las facturas
como elemento de marketing.

Sector del Billing
Descripcion

Las companiias de billing, por su parte, se encargan de enviar las facturas personalizadas de
bancos, operadoras, luz, gas, etc.
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Principales caracteristicas:
- Clientes: sector financiero, energético, telecomunicaciones y clubs de fidelizacién
- Estacionalidad dentro de cada mes
- Importancia de la confidencialidad en los datos
- Incremento de la tendencia hacia la subcontratacién del servicio
- Posibilidad de producir en las propiedades de los clientes

- Visibilidad de ingresos: normalmente contratos a medio y largo plazo

Evolucién durante el 2006

Emfasis ha cerrado el ejercicio 2006 por debajo de las expectativas marcadas a principios de
afio. La compafiia muestra un crecimiento en ventas pero, no obstante, no ha alcanzado un
cumplimiento pleno del presupuesto marcado para este ejercicio.

El recorte en las ventas respecto a previsiones, fundamentalmente en el negocio de
Marketing Services, unido a no haber conseguido aflorar todas las sinergias esperadas en la
integracién de la dltima adquisicién del grupo (Mecapost) son los principales motivos del
diferencia con respecto a las previsiones iniciales.

El proceso de integracion no obstante, ha sido practicamente concluido, con lo que las
previsiones para 2007 son mucho mas positivas. La compafiia, durante el proceso de
optimizacion de su sistema productivo, ha sido capaz de fidelizar a sus grandes clientes, con
lo que ha demostrado una notable capacidad para aclimatar su estructura productiva para
afianzar la confianza de sus grandes cuentas, sobre todo en el negocio de Billing, un negocio
que ha tenido un comportamiento notablemente positivo en el ejercicio.

La compafila espera una notable mejora de margenes en el 2007, con el proceso de
integracion ya finalizado, mientras que el proceso de build-up continda su curso, esperando
que sigan las adquisiciones a lo largo del ejercicio.

Valoracioén

Una vez transcurrido un afio desde su incorporacion a la cartera de Dinamia, se mantiene la
valoracion de la inversién a su coste de adquisicion dada la evolucién de la compafiia,
siguiendo un criterio prudente. Por ello, la valoracién de la inversion es de 3.881 miles de
euros, a los que hay que afiadir el crédito participativo y su devengo de intereses del periodo
por importe de 4.897 miles de euros, lo que hace un total de 8.779 miles de euros .

A pesar de ello, se ha realizado, de forma ilustrativa, una valoracién del Grupo éMfasis
siguiendo los siguientes criterios:

- Segun los multiplos de compra de la compafiia, se obtiene una valoracién de los fondos
propios de la compafiia de 9.984 miles de euros, lo que supone una valoracién de la
participacién de Dinamia de 4.634 miles de euros.

- Comparacién con mdultiplos de otras empresas del sector europeas, aplicandose un
descuento del 30% por iliquidez, con la que se obtiene una valoracion de los fondos
propios de la compafiia de 15.863 miles de euros, lo que supone una valoracion de la
participacion de Dinamia de 7.363 miles de euros a los que hay que afadir el crédito
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participativo y su devengo de intereses del periodo por importe de 4.897 miles de euros,
lo que hace un total de 12.260 miles de euros.

Dada la dificultad para encontrar comparables, se ha optado por considerar una muestra
de compafiias de outsourcing de servicios a empresas.

éMfasis
cifras en miles de euros
Ventas EBITDA EBIT B° Neto C-F Deuda Neta*
Resultados a 31.12.2006  29.061 5.045 4.615 973 1.402 27.617
*Incluye crédito participativo
1) VALORACION SEGUN MULTIPLOS DE COMPRA
EBITDAX EBITXx Media Participacién Dinamia
Muiltiplos de compra 6,1x 9,6x 46,41%
Valoracion 3.260 16.709 9.984 4.634
2) VALORACION SEGUN MULTIPLOS DE COMPARIAS COMPARABLES
Ajustado Participacion

EV/EBITDA EV/EBIT P/E PICF Media por iliquidez Dinamia 46,41%

Valoracién segiin comparables 20.246 34.257 14.932 21.213 22.662 15.863 7.363
Descuento por iliquidez 30%

EV/EBITDA EV/EBIT P/E P/CF
Medias 9,5x 13,4x 15,3x 15,1x
ADECCO SA-REG 17,0x
AGGREKO PLC 8,5x 15,4x
BUNZL PLC 10,6x 12,4x 16,4x 13,0x
DAVIS SERVICE GROUP PLC 10,1x 11,4x
MITIE GROUP PLC 15,8x 17,7x
RENTOKIL INITIAL PLC 8,6x 14,1x 11,2x
SECURITAS AB-B SHS
VEDIOR NV-CVA 9,9x 11,1x 14,3x 12,0x
PROSEGUR COMP SEGURIDAD-REGD 9,9x 13,0x 19,4x 12,5x
RANDSTAD HOLDING NV 13,7x 16,3x 20,5x
GROUP 4 SECURICOR PLC 11,4x 18,4x
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Bodybell
P ERFUMERIAS
Cadena de Perfumerias
Fecha de Inversion Inicial: Abril 2005
Fecha cierre de contabilidad: 31 Diciembre
Importe de adquisicidn: 19.039 miles de euros
Participacion de Dinamia Capital Privado, S.C.R.: 26,77%
Valoracién a 31 de Diciembre de 2006 (miles de 26.625
euros):
(incluye el crédito participativo)

Resumen de la Transaccion:

Con fecha 18 de marzo, Dinamia alcanzé un acuerdo para la inversién de 21.500 miles de
euros en la compafia 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
Compafiia de Almacenaje, Distribucion y Servicios, S.A. (en adelante “Bodybell”). Dicho
acuerdo, incluia la suscripcion de una ampliacién de capital y un préstamo participativo. La
participacion final en el capital de Dinamia en The Beauty Bell Chain, S.L. fue de 27,64%. La
operaciéon fue comunicada al Servicio de Defensa de la Competencia y aprobada por este
organismo el 18 de abril de 2005.

Con fecha 29 de diciembre, el Grupo finaliz6 un proceso de reestructuraciéon societaria y
financiera, con la firma de una nueva estructura de deuda financiera con un nuevo grupo de
bancos, lo cual ha supuesto la cancelacién de su deuda original. Dicha operacidon ha
supuesto para Dinamia, al igual que para el resto de sus accionistas, la recuperacién de un
105% de su inversion original. Dicha operacion también ha supuesto una leve dilucion de la
participacién de todos los socios, con el fin de dar una mayor participacion al equipo directivo.
Tras dicha dilucion, Dinamia cuenta con una participacion del 26,77% en el capital de la
sociedad.

El resto del accionariado esta compuesto por Nmasl PEF (con un 26,77%), otros inversores
financieros, familias vendedoras y el equipo directivo.

Descripcion de la compaiiia

A través de mas de 120 tiendas en Espafa, Bodybell es 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 selectiva, perfumeria de
consumo y drogueria, asi como 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
companiia exitosamente ha desarrollado en el pasado.

Direccion de la compaiia

D. Francisco Martin Consuegra ha sido nombrado Consejero Delegado de la compafia. El Sr

Martin Consuegra cuenta con una dilatada experiencia en el sector de la distribucion; antes
de incorporarse al proyecto, desarrollaba labores directivas en el grupo Leche Pascual.
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Ademas del Sr Consuegra, la compafiia cuenta con dos de los ejecutivos con mayor
experiencia y mejor reputacion y prestigio del sector, D. Juan José Carballo y D. José
Cabanas. El Sr Carballo, Director General, lleva mas de 30 afios en la compaiiia y ha sido el
principal responsable de la historia de crecimiento de la compafia y del desarrollo del
concepto de negocio que ha permitido posicionarse a Bodybell como el buque insignia del
canal de Perfumeria y Drogueria Moderna. El Sr Cabanas, Director Econémico-Financiero del
grupo, ha estado en la compafiia durante mas de 20 afios y es también Vicepresidente y
Consejero Delegado de GPD y Secretario General de Adaps, las dos principales asociaciones
del sector.

Cuenta de Pérdidas y Ganancias

*Cifras en miles de euros Real Real ® Real
30.06.2006 31.12.2005 | 31.12.2006
Ingresos de Explotacion 95.267 182.883 193.006
EBITDA 13.927 25.970 28.427
EBIT 11.548 21.488 23.310
BAI 5.668 13.717 11.266
Beneficio del ejercicio 5.668 9.829 7.468
Cifras ajustadas por amortizacién del fondo de comercio de adquisicion,
gastos de transaccion y gastos no recurrentes
Balance de Situacion
*Cifras en miles de euros
ACTIVO Real Real PASIVO Real Real
31.12.2006 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2005
Fondos Propios -75.561 18.604
Inmovilizado 31.752 22.296 Crédito Participativo 185.085 59.339
Fondo de Comercio 125.217 132.105 Deuda largo plazo 94.515 113.018
Activo Circulante 64.779 55.137 Deuda corto plazo 15.171 1.088
Tesoreria 33.577 7.996 Pasivo Circulante 36.115 25.484
TOTAL ACTIVO 255.324 217.534 TOTAL PASIVO 255.324 217.534

Descripcion del mercado

El mercado de perfumeria y cosmética presenta crecimientos histéricos soélidos, tanto en
Europa (4%) como en Espafia (7%) con un tamafio del mercado estimado en 54.000 millones
de euros (mercado europeo) y 7.600 millones de euros (mercado nacional).

Las principales tendencias a nivel mundial, segun expertos de mercado, apuntan a que estos
crecimientos se mantendran durante los préximos afios, sostenidos por una demanda
creciente de productos de belleza y productos selectivos, continuacion de la tendencia
histérica en el apartado de perfumeria y cosmética femenina y, mas recientemente, por la

pujanza y apuesta de todo el sector por el despegue vertical de la cosmética y el cuidado
masculino.

El mercado esparfiol de perfumeria y drogueria se encuentra muy fragmentado con mas de
19.000 puntos de venta y decenas de pequefias cadenas con presencia local. Bodybell tiene
una cuota de mercado estimada del 7%.
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Evoluciéon durante el 2006

Como ya demostré en el primer semestre, Bodybell ha mantenido en el cierre del ejercicio un
crecimiento por encima de mercado en el principal segmento de la compafiia (la distribucion
al por menor en tiendas especializadas). El fuerte crecimiento en ventas y EBITDA con
respecto a 2005, se deben en gran medida a la agresiva politica que el grupo viene
realizando en términos de apertura de puntos de venta, lo cual ha generado un notable
esfuerzo comercial y su consiguiente crecimiento organico.

La compafila ha cerrado el 2006 con 119 puntos de venta operativos, siendo capaz de
compaginar dicha politica de aperturas con el proceso de reestructuraciéon financiera y
societaria, con la culminacion de la refinanciacion total de su deuda financiera, llevada a cabo
en diciembre de 2006. Ello ha supuesto la cancelacion de su estructura de deuda original, en
practicamente un afio de vida, con la entrada de un nuevo sindicato de bancos.

Dicho proceso de reestructuracion ha supuesto para Dinamia la recuperacion del 105% de su
inversion inicial, manteniendo practicamente la misma participacion e interés econémico en la
compainiia, el cual, tras una leve diluciéon para dar una mayor participacion a los ejecutivos de
la compaifiia, asciende para Dinamia a un 26,77% del capital del Grupo Bodybell.

Valoracion
Se ha realizado una valoracién del Grupo Bodybell teniendo en cuenta el siguiente criterio:

- Comparacién con mdultiplos de otras empresas del sector europeas, aplicandose un
descuento del 30% por iliquidez, con la que se obtiene una valoracion de los fondos
propios de la compafiia de 28.092 miles de euros, lo que supone una valoracion de la
participacion de Dinamia de 7.520 miles de euros a los que hay que afiadir el préstamo
participativo y su devengo de intereses del periodo por importe de 19.105 miles de euros,
lo que hace un total de 26.625 miles de euros.

Como consecuencia de la operacion de refinanciacion de la compafiia, la valoracion de la
participacion de Dinamia en Bodybell se ha realizado teniendo Unicamente en cuenta
multiplos de mercado, se fija el valor de la compafiia en 28.092 miles de euros, con lo que la
participacion de Dinamia asciende a 7.520 miles de euros, a los que hay que afiadir el
préstamo participativo y su devengo de intereses del periodo por importe de 19.105 miles de
euros, por lo que la participacién de Dinamia queda valorada en 26.62 5 miles de euros.
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Bodybell
cifras en miles de euros
Ventas EBITDA EBIT B° Neto C-F Deuda Neta*
Resultados a 31.12.2006 ~ 193.006 28.427 23.310 7.468 12.586 261.193
*Incluye crédito participativo
2) VALORACION SEGUN MULTIPLOS DE COMPARIAS COMPARABLES
Ajustado Participacion

EV/EBITDA EV/EBIT P/E P/CF Media por iliquidez Dinamia 26,77%

Valoracién seg(in comparables (8.563) (32.122) 85.825 115.387 40.132 28.092 7.520
Descuento por iliquidez 30%

EV/EBITDA EVI/EBIT P/E P/CF
Medias 8,9x 9,8x 11,5x 9,2x
BARNES & NOBLE INC 10,3x 8,1x
BED BATH & BEYOND INC 9,9x 11,2x
GUITAR CENTER INC
HMV GROUP PLC 4,6x 6,6x 9,3x 5,6x
MICHAEL HILL INTL LTD 10,9x 14,1x 11,9x
OFFICE DEPOT INC
PARIS MIKI INC 7,5x 13,7x
WH SMITH PLC 9,3x 11,1x
STAPLES INC 10,1x
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Grupo Segur Ibérica

SEGUR

IBERICA

Servicios de Seguridad

Fecha de Inversion Inicial: Marzo 2004

Fecha cierre de contabilidad: 31 Diciembre
Importe de adquisicidn: 9.724 miles de euros
Participacion de Dinamia Capital Privado, S.C.R.: 17,86%

Valoracion a 31 de Diciembre de 2006 9.724

(miles de euros):

Resumen de la Transaccion:

El 23 de Marzo de 2004, Dinamia completé una inversién de 9.500 miles de euros en la
compafia Coranzuli S.L., vehiculo creado para la adquisicién del 100% de la sociedad
holding del Grupo Segur Ibérica (en adelante Segur Ibérica). Dicha inversion, materializada
mediante la suscripcidn de una ampliacion de capital de acciones ordinarias por los importes
sefialados, le reporté una participacién final en el capital de Segur Ibérica del 18,1%.
Posteriormente y tras la entrada de los directivos en el accionariado, el porcentaje de Dinamia
en el capital social de Segur Ibérica paso al 17,86%.

A finales de 2004, finalizé el proceso de fusion por el que Segur Ibérica, S.A. pasa a ser la
sociedad holding del Grupo absorbiendo Coranzuli S.L. Segur Ibérica S.A. tiene ahora dos
filiales: Segur Control, S.A. y Consorcio de Servicios S.A.

El accionariado de Segur Ibérica S.A. queda constituido de la siguiente forma:

Accionariado:

Dinamia 17,8%
Nmasl PEF LP 17,8%
Corpfin Capital 35,6%
MCH Private Equity 13,1%
Espiga Capital 11,3%
Management 4,4%
Total 100,0%

El precio de compra representa los siguientes multiplos de entrada (sobre cifras de 2003):

EBITDA* EBIT

7,1x 7,8x

*EBITDA se define como EBIT méas amortizaciones, siendo EBIT igual al beneficio de explotacion. Los multiplos de EBITDA
y EBIT se calculan basandose en el “enterprise value”, definido como equity value + deuda — tesoreria.
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Descripcion de la compaiiia

El Grupo Segur Ibérica, es una de las empresas lideres del sector de servicios de seguridad
en Espafia y centra su actividad en tres &reas de negocio: prestacion de servicios de
vigilancia, la instalacion y gestién de alarmas, y la instalacion de sistemas de seguridad.

La estrategia de la compafiia se basa en aprovechar el momento de crecimiento del sector de
seguridad y afianzarse como la tercera empresa espariola del sector por detras de Prosegur y
Securitas.

Direccion de la compafia

Durante 2004 se produjeron algunos cambios en la direccion del Grupo. D. Antonio Mateos,
Presidente del Grupo, ha cedido el puesto de Consejero Delegado a D. Ramon Gil, hasta el
momento Director General del Grupo. Ambos directivos llevan al frente del Grupo desde
principios de los afios ochenta. Durante este tiempo han estado centrados en la gestion del
negocio de vigilancia.

En octubre de 2004 se procedié a la contratacion de D. José Luis Novales, antiguo Director
General de Vinsa (empresa de vigilancia del Grupo ONCE), para hacerse cargo de la
Direccion General de Segur Ibérica. Junto al Sr Novales también se incorporan D. Angel Ruiz,
como Director Comercial y D. Eduardo Gutiérrez como Director Técnico. Ambos trabajaron
con el Sr Novales anteriormente en Vinsa y tienen una amplia experiencia en seguridad
privada.

Cuenta de Pérdidas y Ganancias

*Cifras en miles de euros Real Real Real
30.06.2006 31.12.2005 | 31.12.2006
Ingresos de Explotacion 94.071 186.140 199.117
EBITDA 6.581 17.303 11.507
EBIT 5.914 15.614 10.245
BAI @ 4.225 13.746 6.897
Beneficio del ejercicio @ 2.747 10.273 5.575

(1) BAIl'y Beneficio del ejercicio ajustados por Fondo Comercio y Resultados Extraordinarios

Balance de Situacién

*Cifras en miles de euros

ACTIVO Real Pro Forma PASIVO Real Pro Forma
31.12.2006  31.12.2005 31.12.2006 31.12.2005

Fondos Propios 60.677 60.432

Inmovilizado 9.593 12.403 Acreedores a largo plazo 44.343 51.938
Fondo de Comercio 82.884 85.277 Prov. Riesgos y Gastos 2.053 2.467
Activo Circulante 66.907 65.510 Deuda a corto plazo 16.743 9.315
Tesoreria 3.452 1.243 Pasivo Circulante 39.020 40.281
TOTAL ACTIVO 162.835 164.433 TOTAL PASIVO 162.835 164.433

Descripcion del mercado

El sector de seguridad en Espafa se caracteriza por los siguientes aspectos:
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Servicios de vigilancia:

- Creciente externalizacidon de los servicios de vigilancia tanto en el sector publico como en
el privado.

- Importantes barreras de entrada debido a la importancia del tamafio y la marca para
acceder a los grandes contratos.

Instalacion y gestion de alarmas:

- Bajo nivel de penetracion en Espafa. Altas perspectivas de crecimiento.
- Importantes economias de escala.

Instalacion de sistemas de seguridad:

- Crecimiento ligado a la integracion de los servicios de vigilancia, alarmas e instalacion.
- Lainnovacion es un factor clave en el desarrollo de este negocio.

Evolucién durante el 2006

El grupo Segur Ibérica ha cerrado el ejercicio 2006 con un crecimiento del 7% en ventas con
respecto al ejercicio anterior, siendo el area de vigilancia el principal motor de crecimiento del
Grupo. Las ventas totales del grupo ascienden entorno a los 200 millones de euros, de las
cuales practicamente un 80% correspondio al area de vigilancia.

Como ya se vio en el primer semestre del ejercicio, el segmento de grandes obras de
sistemas de seguridad ha sido el gue mas ha lastrado el resultado y el EBITDA, debido a que
en este ejercicio ha repercutido la finalizacion de las obras de la Ciudad Financiera del Banco
Santander y en Marruecos. Dicho bajén en ventas, unido al empeoramiento de margenes han
repercutido directamente en el EBITDA de este ejercicio.

Para el proximo ejercicio, el Grupo Segur Ibérica espera un fortalecimiento de su Core
Business a la vez que una mayor actividad comercial en el resto de lineas de negocio, como
el segmento de control y deteccion de incendios, la cual tras la adquisicién de una sociedad
en el ejercicio precedente, ha mostrado un buen comportamiento.

Por otro lado, los accionistas del Grupo Segur Ibérica, entre ellos Dinamia Capital Privado,
adquirieron el Grupo EAS a finales del ejercicio 2006, con el objeto de fortalecer las lineas de
negocio menos desarrolladas: alarmas y sistemas de seguridad.

Los accionistas han realizado la operacion a través del vehiculo de inversion Hortus Mundi
S.L.., vehiculo en el que participan en la misma proporcion que en el Grupo Segur Ibérica.
Dicha adquisicién seréa fusionada con el Grupo Segur a lo largo del ejercicio 2007.

Valoracion

Dada la evolucién de la compafia, se mantiene la valoracidn de la inversion a su coste de
adquisicion, siguiendo un criterio de prudencia. La valoracién por tanto de la participacion de
Dinamia en Segur Ibérica es de 9.724 miles de euros .

A pesar de ello, se ha realizado, de forma ilustrativa, una valoracion del Grupo Segur Ibérica
siguiendo los siguientes criterios:

- Segun los multiplos de compra de la compafiia, se obtiene una valoracion de los fondos
propios de la compafiia de 23.179 miles de euros, lo que supone una valoracion de la
participacion de Dinamia de 4.140 miles de euros.
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- Comparacion con mdultiplos de otras empresas del sector europeas, aplicandose un
descuento del 30% por iliquidez, con la que se obtiene una valoracion de los fondos
propios de la compafia de 54.432 miles de euros, lo que supone una valoracion de la
participacién de Dinamia de 9.721 miles de euros.

Grupo Segur Ibérica

cifras en miles de euros

Ventas EBITDA EBIT B° Neto C-F Deuda Neta*
Resultados a 31.12.2006  199.117 11.507 10.245 5575 6.837 57.634
1) VALORACION SEGUN MULTIPLOS DE COMPRA
Participacion
EBITDAX EBITx Media Dinamia
Muiltiplos de compra 7,1x 7,8x 17,86%
Valoracion 24.374 21.985 23.179 4.140
2) VALORACION SEGUN MULTIPLOS DE COMPARIAS COMPARABLES
Ajustado Participacion

EV/EBITDA EV/EBIT P/E PICF Media por iliquidez Dinamia 17,86%

Valoracién segiin comparables 57.654 74.512 107.223 71.651 77.760 54.432 9.721
Descuento por iliquidez 30%

EV/EBITDA EV/EBIT P/E PICF
Medias 10,0x 12,9x 19,2x 10,5x
ADECCO SA-REG 12,8x 15,1x
AGGREKO PLC 7,0x 13,7x 18,0x 7,3x
BUNZL PLC 9,1x 10,2x 10,5x
DAVIS SERVICE GROUP PLC
MITIE GROUP PLC 10,0x 12,0x 17,0x 13,1x
RENTOKIL INITIAL PLC 7,6x 12,3x
SECURITAS AB-B SHS 10,0x 14,8x 17,2x 10,1x
PROSEGUR COMP SEGURIDAD-REGD 9,4x 12,6x 18,2x 11,5x
RANDSTAD HOLDING NV 15,9x 21,3x
GROUP 4 SECURICOR PLC 8,3x 12,5x 23,6x 10,3x
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General de Alquiler de Maquinaria (GAM)

Alquiler de Maquinaria

Fecha de Inversion: Julio 2003/ Julio 2004
Cantidad invertida: 2.957 miles de euros
Fecha cierre de contabilidad: 31 Diciembre
Participacion de Dinamia Capital Privado, S.C.R.: 10,38%

Valoracion a 31 de Diciembre de 2006 (miles de 42.876

euros):

Resumen de la Transaccion:

En julio de 2003 Dinamia inici6 este proyecto de build-up en el sector de alquiler de
maquinaria. El proyecto consistié en la adquisicion de tres compafiias lideres en el sector de
alquiler de maquinaria y graas que sirvieron como plataforma para la consolidacion del sector.
La transaccion incluyé la adquisicion del 100% de Alquioviedo (Asturias) y Cabrera
(Andalucia) y del 100%, en dos fases, de Aldaiturriaga (Pais Vasco, Madrid y Levante).
Posteriormente se han adquirido varias compafias adicionales.

Descripcién de la companiia

GAM nace como consecuencia de la integracion de tres compafiias relevantes en un sector
extremadamente fragmentado (Alquioviedo, Aldaiturriaga y Cabrera). Con posterioridad, se
adquirieron TC Renta Mas (50% que no era de su propiedad) y SAFE 2000 (2004) y J.
Crespo (2005). El objetivo inicial fue crear una plataforma inicial de tamafio suficiente que
dotase al grupo original con una cobertura geografica completa en la Peninsula Ibérica, con
bases operativas en todas las grandes areas y una gama de productos extensa y profunda
gue permita a la compafiia ofrecer a sus clientes un servicio completo.

Desde el punto de vista de clientes, ademas de seguir prestando servicio a los constructores
locales, como venian haciendo las compafiias adquiridas, GAM se ha convertido en un
referente de servicio homogéneo para las grandes constructoras nacionales en todo el
territorio espafiol.

Direccion de la compafia

D. Pedro Luis Fernandez lidera este proyecto. El Sr. FernAndez cuenta con gran experiencia
en el sector, al que lleva ligado unos 20 afios, habiendo dirigido en el pasado su propia
compainiia en el sector (Caprisa).

El actual equipo directivo tiene su sede en Oviedo y esta formado, aparte del Sr. Fernandez,
por un Director Financiero, un Director de Compras y un Director de RRHH, quienes también
forman parte del accionariado del Grupo. Adicionalmente, cada area geografica cuenta con su
propia estructura y con un responsable encargado del funcionamiento de la delegacion.
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Evoluciéon durante el 2006

Con respecto a la evolucion de la compafia en el ejercicio 2006, nos remitimos a la
informacién publica periddica de la entidad, publicada a su vez por el organismo regulador
(CNMV).

Valoracioén

Como consecuencia de su salida a Bolsa, la participacion de Dinamia en GAM se valora a su
cotizacion de mercado. De acuerdo con el nUmero de acciones y su cotizacion, y teniendo en
cuenta gastos de operacion pendientes de pago, la participacion de Dinamia queda
valorada en 42.876 miles de euros
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High Tech Hoteles

Gestion de una cadena de hoteles

Fecha de Inversion: Enero 2003 / Enero 2004/ Octubre
2005

Cantidad invertida: 13.000 miles de euros

Fecha cierre de contabilidad: 31 Diciembre

Participacion de Dinamia Capital Privado, S.C.R.: 4511%

Valoracion a 31 de Diciembre de 2006 31.149

(miles de euros):

Resumen de la Transaccion:

En enero de 2003, Dinamia invirti6 9.500 miles de euros en la cadena hotelera High Tech, en
una operacion mixta de adquisicion de acciones y suscripcion de una ampliacién de capital. El
capital de la compafia se estructurd con acciones ordinarias y preferentes. En febrero de
2004 y en Octubre 2005, Dinamia invirti6 1.750 y 750 miles de euros, respectivamente,
adicionales a la inversion inicial, como parte del compromiso de inversion adquirido con el
equipo directivo en el momento de la inversion inicial.

Nmas1 Private Equity Fund LP, ha invertido la misma cantidad y en las mismas condiciones
gue Dinamia. Adicionalmente, el equipo directivo ostenta una participaciéon del 10,92%.

La inversion acometida en la compafiia hasta la entrada de Dinamia ascendia a unos 12
millones de euros (9 millones ag)ortados por el anterior socio financiero y unos 3 millones
aportados por el equipo directivo®).
Con fecha 27 de enero de 2006, la Junta General Universal de la sociedad High Tech Hotels
& Resorts, S.A. acordo realizar una ampliacion de capital de 2.000 miles de euros mediante la
emision de acciones preferentes. En dicha ampliacion, Dinamia suscribié y desembolsé 1.000
miles de euros.

Tras esta operacion, Dinamia acumula una inversion total de 13.000 miles de euros en la
compainiia y ostenta el 45% del capital social de High Tech Hotels & Resorts, S.A.

Descripcion de la compaiiia

High Tech Hotels & Resorts SA, 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 29 hoteles contratados, ubicados principalmente en Madrid (19 de ellos) y en las
principales capitales de provincia. Veinte de estos hoteles se encuentran operativos y el resto
se iran abriendo una vez vayan concluyéndose las reformas en los mismos. En el momento

® para el caso del equipo directivo, su aportacién incluye tanto aportaciones dinerarias (1,9 millones de
euros), como una estimacion de aportaciones no dinerarias (1,2 millones de euros)
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de adquisicién de la compaifiia, High Tech contaba con 10 hoteles contratados, de los cuales
4 estaban operativos”.

La estrategia de la compafiia es crear una cadena lider en su segmento, con unos 40 hoteles
claramente identificados y reconocidos en un segmento por consolidar, que en estos
momentos esta altamente fragmentado y caracterizado por una gestidén familiar y con poco
reconocimiento de marca.

Direccion de la compafia

La compafia esta dirigida por cinco ejecutivos provenientes de la cadena Tryp, de la que
salieron tras la compra de Tryp por Sol Melia, para embarcarse en la creaciéon de su propia
cadena hotelera, con amplia experiencia en el sector y muy involucrados con este proyecto.
Estos cinco ejecutivos han realizado una importante inversién en la compafiia y controlan el
40% del capital ordinario de la sociedad. Sus nombres son D. Antonio Fdez. Casado (Director
General Comercial), D. Javier Candela (Director General Financiero), D. Tomas Baztarrica
(Director de RRHH), D. Antonio Frutos (Director Técnico) y D. Francisco Sanchez (Director de
Informatica).

Cuenta de Pérdidas y Ganancias

*Cifras en miles de euros Real Real Real Pro Forma*
30.06.2006 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2006
Ventas 21.278 26.525 45.400 57.883
EBITDA 6.085 6.805 12.616 16.129
EBIT 539 (1.655) 1.803 N.D.
BAI (40) (2.422) (1.175) N.D.
Beneficio (40) (2.422) (1.331) N.D.

(1) Pro Forma 2006 calculado por Deloitte suponiendo que todos los hoteles operativos han estado

abiertos al publico desde el primer dia del ejercicio

Balance de Situacién

*Cifras en miles de euros

ACTIVO Real Real PASIVO Real Real
31.12.2006 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2005
Fondos Propios 15.660 15.039
Inmovilizado 70.589 53.873 Provisiones 737 405
Activo Circulante 10.213 11.302 Acreedores largo plazo 24.605 14.320
Tesoreria 1.070 794 Pasivo Circulante 40.870 36.204
TOTAL ACTIVO 81.871 65.969 TOTAL PASIVO 81.871 65.969

Descripcion del mercado
El sector hotelero de tres estrellas-tres plus se caracteriza por los siguientes aspectos:

- Forma la columna vertebral de la industria hotelera en Espafia, siendo méas del 33% de la
totalidad de establecimientos y con mas del 45% de la capacidad de camas

- Desde 1987 la ocupacion en los hoteles de tres estrellas ha sido la mas alta de la
industria

4\ . .
Numero de hoteles neto de aquellos que no encajaban en la estrategia de la cadena y fueron cerrados en
un plazo de tiempo corto desde la adquisicion
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- El segmento de tres estrellas ha sido el menos afectado por la crisis que sufre
actualmente la industria hotelera espafiola, manteniéndose en niveles del afio anterior

- Este segmento esta controlado por la gestion familiar muy poco profesional,
encontrandose muy fragmentado, sin la existencia de una marca clara lider del sector

- Existen una serie de barreras de entrada muy marcadas en el sector; las grandes
cadenas internacionales (Accor, Six Continents, Starwood, Hyatt...), que han mostrado un
gran interés por el mercado espafiol, tienen dificultades para instalarse debido
principalmente a la falta de transparencia dentro de las pequefias cadenas ya
establecidas y a la falta de cadenas de cierto tamafio que les permita entrar con fuerza

- Ademaés, se ha comprobado que la presencia de un promotor nacional es clave para el
éxito de la cadena en Espafa

Evoluciéon durante el 2006

High Tech Hotels ha cerrado el ejercicio 2006 con un notable crecimiento en ventas y
EBITDA, empujado principalmente por la apertura de cinco hoteles en la primera mitad del
afio y por los significativos niveles de eficiencia operativa de los hoteles ya en marcha, los
cuales han alcanzado a lo largo del ejercicio 2006, unos niveles de ocupacién hotelera de
entorno a un 80%, muy por encima de la media del sector hotelero.

Durante el primer semestre de 2006 se abrieron 5 nuevos hoteles, 4 en Madrid (Jorge Juan,
Tres Cruces, Plaza del Carmen y Alcala Torre) y uno en Sevilla (Santa Cruz), alcanzando 23
hoteles operativos, y una cartera de hoteles totales de 29, en linea con el plan de negocio
inicial.

La compafia ha cerrado el ejercicio por encima de presupuesto y con un crecimiento del
EBITDA por encima del 80%, con respecto al ejercicio 2005, gracias a la buena evolucién de
los hoteles. Para el ejercicio 2007 se espera que la compafiia acelere la apertura de nuevos
hoteles, cumpliéndose asi el objetivo de apertura de entorno a cinco hoteles anuales.

Valoracion
Se ha realizado una valoracién del Grupo High Tech teniendo en cuenta el siguiente criterio:

- Comparacion con multiplos de otras empresas del sector europeas y americanas,
aplicandose un descuento del 30% por iliquidez, con la que se obtiene una valoracion de
los fondos propios de la compafiia de 86.120 miles de euros, lo que supone una
valoracion de la participacion de Dinamia de 31.149 miles de euros.

Como consecuencia de la buena evolucién de la compafiia, se ha decidido revalorizar la
participacion de Dinamia en High Tech. Asi, y de acuerdo con los multiplos de mercado, se
fija el valor de la compafiia en 86.120 miles de euros, con lo que la participacion de
Dinamia queda valorada en 31.149 miles de euros
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Grupo High Tech

cifras en miles de euros

Ventas EBITDA Deuda Neta*
Resultados a 31.12.2006 ~ 57.883 16.129 79.768

“Incluye proveedores de inmovilizado

VALORACION SEGUN MULTIPLOS DE COMPARIAS COMPARABLES

Ajustado Participacion
EV/EBITDA Media por iliquidez Dinamia 36,17%
Valoracién segiin comparables 123.029 123.029 86.120 31.149
Descuento por iliquidez 30%

EV/EBITDA
Medias 12,6x
ACCOR SA 10,5x
SOL MELIA SA 12,7x
NH HOTELES SA 14,9x
WHITBREAD PLC 12,1x
HILTON HOTELS CORP 12,1x
STARWOOD HOTELS & RESORTS 13,2x
FELCOR LODGING TRUST INC 12,5x

Informe de Valoracion de Dinamia Capital Privado, S.C.R., S.A. a 31.12.2006 Péagina 41



Nmads] EINAMIA

Capital Privado

Ydilo Advanced Voice Solutions, S.A.

ydilo

Servicios Avanzados de Voz

Fecha de Inversion Inicial: Abril 2001/Junio 2001
Fecha cierre de contabilidad: 31 Diciembre

Importe de adquisicion: 1.470 miles de euros
Participacion de Dinamia Capital Privado, S.C.R.: 7,06%

Valoracion a 31 de Diciembre de 2006 1.470

(miles de euros):

Resumen de la Transaccion:

La inversion data de abril y junio de 2001, cuando Ydilo realizé dos ampliaciones de capital en
el marco de una Unica ronda de financiacion, a la que acudieron todos sus accionistas (no
directivos) y Dinamia como Unico inversor externo invitado directamente por los gestores y
fundadores de la compafiia.

En enero de 2003, Dinamia, junto al resto de inversores financieros y de acuerdo con los
pactos entre accionistas, adquirié acciones de Ydilo por un importe de 27 miles de euros,
provenientes de la participacién de uno de los fundadores de la compafiia, que abandoné la
misma. Debido a esto, Dinamia elevd su participacion hasta el 6,52%, desde el 5,98%. En
febrero de 2005, Dinamia invirti6 otros 50 miles de euros en el capital social de Ydilo,
aumentando su participacion desde el 6,52% al 7,06%. El resto del accionariado queda de la
siguiente forma:

» Equipo directivo y plan de opciones 31,52%
» Corporacion IBV 19,57%
» Mercapital 24,46%
» Ericsson Innova 17,39%

Descripcién de la companiia

Ydilo es una compafiia especializada en desarrollar aplicaciones y prestar servicios basados
en tecnologias de reconocimiento de lenguaje natural y conversion de texto escrito en voz.
Estas tecnologias han tenido en los Ultimos afios un fuerte desarrollo, principalmente en
Estados Unidos, por las amplias posibilidades que ofrecen en el campo de los servicios de
atencion telefonica automatizada.

Sobre la base de estas tecnologias, Ydilo ofrece Servicios Avanzados de Voz en formatos
ASP, soluciones verticales y aplicaciones de ticketing.

En el area de Ticketing, Ydilo ha implantado los primeros servicios en Europa de venta
automatica de entradas de espectaculos mediante aplicaciones basadas en lenguaje natural.
También en el ambito de los eventos deportivos, Ydilo ha sido pionero en la venta de
entradas de futbol para clientes como el Real Madrid o la Federacion Espafiola de Fatbol. En
cuanto a servicios ASP, la compafiia ofrece soluciones de automatizacion parcial o completa
de centros de atencion telefonica asistidos por operadores. En esta area, la compafia opera
alguno de los mayores call centers automatizados existentes en Europa, con varias decenas
de millones de llamadas atendidas al afio en muchos casos acompafiadas de servicios
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transaccionales. Finalmente, y para clientes que por razones de confidencialidad de los datos
y contenidos no pueden subcontratar los servicios de Ydilo en formato ASP, la compafiia
ofrece soluciones verticales, combinando su propia tecnologia con soluciones de terceros con
los que tiene acuerdos de “Value Added Reseller”.

Desde mediados de 2005, Ydilo viene desarrollando de forma pionera en el mundo una nueva
plataforma tecnoldgica que persigue la integracion de las tecnologias de voz con formatos de
audio y video. La culminacion de esta plataforma ha permitido comercializar para un cliente
teleco la primera aplicacion multimedia para telefonia mévil en donde se combina en un
mismo servicio de atencion al cliente la voz y la imagen. Ya en 2006 la compafiia ha iniciado
la adaptacion de esta plataforma multimedia a Internet. El objetivo es ampliar la base
potencial de clientes de Ydilo a un medio como Internet donde se estan produciendo fuertes
crecimientos de los servicios de telefonia (voz sobre IP).

Entre sus clientes se encuentran Vodafone, ING, El Corte Inglés, Retevisién, Air Miles, Grupo
Logistico Santos, Real Madrid y Direccion General de Tréfico.

Direccion de la compafia
La compafiia esta liderada por D. Javier Alvarez Vara (Presidente) y D. Domingo Lopez

Montesdeoca (Director General).

Cuenta de Pérdidas y Ganancias

*Cifras en miles de euros Real Real Real
30.06.2006 31.12.2005 31.12.2006
Ingresos de Explotacion 4777 9.481 9.936
EBITDA 971 2.515 2.043
EBIT 515 1.620 1.370
BAI 475 1.536 1.299
Beneficio del ejercicio 475 1.536 1.299

Balance de Situacién

*Cifras en miles de euros

ACTIVO Real Auditoria PASIVO Real Auditoria
31.12.2006 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2005
Fondos Propios 5.831 4.468
Inmovilizado 3.219 3.512 Deuda largo plazo 559 1.653
Activo Circulante 5.185 4.290 Deuda corto plazo 1.951 1.758
Tesoreria 1.076 1.289 Pasivo Circulante 1.139 1.211
TOTAL ACTIVO 9.481 9.090 TOTAL PASIVO 9.481 9.090
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Descripcion del mercado

La utilizacion de las tecnologias de reconocimiento de fonemas, sintesis de voz y modelos
acusticos han tenido un fuerte desarrollo en los Ultimos afos. Este desarrollo se prevé
imparable en la proxima década, ya que la voz es el interfaz de comunicacion por excelencia.
De este modo, los principales proveedores de estas tecnologias base como Scansoft/Nuance,
Microsoft, IBM, etc. vienen desarrollando nuevos sistemas de reconocimiento, basados en
modelos estadisticos que permiten ofrecer soluciones de didlogos mas abiertos, intuitivos,
flexibles y directos que los actuales. Ademas los motores de estas tecnologias se estan
adaptando a nuevos idiomas lo que permite ampliar el potencial de desarrollo de aplicaciones
y servicios finales.

Ydilo desarrolla su actividad segin un modelo de sustitucion. El modelo de negocio consiste
fundamentalmente en sustituir una actividad muy intensiva en mano de obra (operadores de
los Centros de Atencion Telefénica —CAT) por otra intensiva en tecnologia, que permite la
automatizacion parcial o total de las transacciones orales entre los usuarios y el CAT. La
automatizacion y la incorporacion de estas tecnologias permiten ademas aumentar el rango
de servicios y escalar el nimero de usuarios de las aplicaciones. Adicionalmente, Ydilo
ofrece a sus clientes todo tipo de informacion estadistica analitica y de data mining sobre
sobre el uso de sus aplicaciones.

La compafia sigue aventajando a la competencia en su mercado natural, tanto por la calidad
probada de la plataforma tecnoldgica, como por la especializacion y complejidad de las
aplicaciones de voz. No obstante, la creciente demanda de aplicaciones basadas en estas
tecnologias —practicamente todos los nuevos concursos de servicios de CRM basados en
call-centers incorporan la necesidad de automatizar parte de los servicios- esta atrayendo a
las grandes multinacionales especializadas en outsourcing. En general el ultimo ciclo en el
mercado de las telecomunicaciones y la tecnologia se ha caracterizado por un mayor
dinamismo y una mayor voluntad de inversion en tecnologia por parte de las empresas que
operan en Espafa grandes centros de atencion telefénica a clientes.

Evolucién durante el 2006

La escasa incidencia de la telefonia de tercera generacion ha influido en el escaso incremento
de la cifra de negocio de Ydilo a cierre del ejercicio 2006, que finaliza el afio con un leve
incremento del 1% con respecto al ejercicio 2005. Las aplicaciones de voz son las que
principalmente han tenido un peor comportamiento, desde un punto de vista comercial.

En el ejercicio 2006, ha realizado inversiones en puertos de telefonia y servicios multimedia,
como respuesta a la demanda de las empresas espafiolas de cara fundamentalmente al
ejercicio 2007, con el objeto de mejorar en términos de competitividad y productividad.

Para el préximo ejercicio, se prevé un mayor despliegue de terminales y redes de la nueva
tecnologia 3G, que permitan a Ydilo desarrollar su tecnologia y prestar servicio a todos los
operadores nacionales, incluso pasando por un mayor desarrollo de su actividad
internacional.

Valoracion

A pesar de que a finales del ejercicio 2005 la compafiia ha abandonado su caracter de
inversién “early-stage”, por motivos de prudencia, se mantiene su valoracidon a coste de
adquisicion, esto es, 1.470 miles de euros .

Informe de Valoracién de Dinamia Capital Privado, S.C.R., S.A. a 31.12.2006 Péagina 44



Capital Privado

Nmads] EINAMIA

Grupo Undesa

Y /‘ = UNDESA
Desarrollo, produccién y comercializacion
de productos oleoquimicos
Fecha de Inversion: Julio 2000
Fecha cierre de contabilidad: 31 Diciembre
Importe de adquisicion: 9.567 miles de euros
Participacién de Dinamia Capital Privado, S.C.R. > 49,09%
Valoracién a 31 de Diciembre de 2006 10.965
(miles de euros):

Resumen de la Transaccion:

En Julio de 2000 Dinamia lider6 el LMBO (Leveraged Management Buyout) del Grupo
Undesa, formado por Unién Derivan, S.A. y Undesa lItalia, S.r.L (antes Mirachem, S.r.L.),
ambas filiales de Reckitt-Benckiser. La operacion fue apalancada mediante deuda bancaria
proporcionada por BNP Paribas por un importe de 26 millones de euros.

Dinamia mantiene una participacion en el capital del 49,09% (no diluida y ajustada por
autocartera). El resto del accionariado se reparte de la forma siguiente:

» Fondos gestionados por Corpfin  28,88%
» Fondos gestionados por Espiga  18,77%
» Equipo directivo 3,26%

El precio de compra representa los siguientes multiplos de entrada (sobre cifras de 1999):

EBITDA* EBIT

4,2x 6,3X

*EBITDA se define como EBIT méas amortizaciones, siendo EBIT igual al beneficio de explotacion. Los multiplos de EBITDA
y EBIT se calculan basandose en el “enterprise value”, definido como equity value + deuda — tesoreria.

Descripcion de la compaiiia

El Grupo Undesa esta formado por Union Derivan, S.A. y Undesa ltalia S.r.L. (anteriormente
denominada Mirachem, S.r.L). Es un grupo industrial de especialidades quimicas que
desarrolla, produce y comercializa productos oleoquimicos (acidos grasos, glicerinas y
productos derivados). Las dos compafiias constituian la Division de Acidos Grasos de Reckitt
Benckiser, uno de los mayores fabricantes de detergentes y productos de limpieza del hogar.

Undesa produce un amplio rango de acidos grasos y productos derivados (estearina, oleina,
ésteres, estearatos, ester-quats, estabilizantes, etc.) fabricados a medida de la necesidad de
una amplia y tradicional base de clientes industriales. Los principales clientes pertenecen a
los sectores de detergentes, cosmética, plasticos, neumaticos, pinturas, quimica y farmacia.
La compafiia exporta cerca del 40% de su produccion.

5 Ajustado por autocartera
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El Grupo es el cuarto productor de acidos grasos en Europa y ostenta la primera posicién en
Espafia y segunda en lItalia. Con tres fabricas localizadas en Barcelona, Zaragoza y Bolonia,
la capacidad de produccién del Grupo excede las 100.000 toneladas al afio.

Direccion de la compafia
El principal ejecutivo del Grupo Undesa es D. Santiago Barguefio, basado en Barcelona y que
cuenta con mas de 10 afios al frente de la empresa. Durante el afio 2002 se incorpord un

nuevo Director General en ltalia de cara a impulsar el desarrollo de la fabrica en Bolonia que
dispone, a juicio de la direccién, de importantes posibilidades de mejora.

Cuenta de Pérdidas y Ganancias

*Cifras en miles de euros Real Auditoria Real
30.06.2006 31.12.2005 31.12.2006
Ingresos de Explotacion 40.687 78.426 80.642
EBITDA 1.949 5.283 3.521
EBIT -163 1.448 -202
BAI® -262 1.129 -497
Beneficio del ejercicio™ -301 728 -497

(1) BAI 'y Beneficio del ejercicio ajustados por Fondo Comercio y Resultados Extraordinarios

Balance de Situacion

*Cifras en miles de euros

ACTIVO Real Auditoria PASIVO Real Auditoria
31.12.2006 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2005
Fondos Propios 23.353 25.186
Acciones Propias 1.625 1.485 Fondo de Pensiones 1.263 1.295
Inmovilizado 20.033 21.502 Acreedores a largo plazo 174 246
Activo Circulante 31.191 27.578 Deuda a corto plazo 4.230 4.832
Tesoreria 148 338 Pasivo Circulante 23.978 19.344
TOTAL ACTIVO 52.997 50.902 TOTAL PASIVO 52.997 50.902

Descripcion del mercado

Los productos oleoquimicos se obtienen a partir de grasas y aceites naturales de origen
animal y vegetal, como el sebo, aceite de palma, de semilla de colza, de girasol, de coco, de
pescado, etc. Genéricamente, pueden clasificarse en las siguientes tres categorias: acidos
grasos, glicerina y productos derivados de acidos grasos como ésteres, amidas, estearatos,
lubricantes, etc. Undesa produce las tres categorias de productos.

Estos productos encuentran su uso en una amplia matriz de aplicaciones. En muchos casos
como sustitutos de productos quimicos derivados del petrdleo. Los principales usos finales se
encuentran en las industrias del detergente y la limpieza (35%), los plasticos (14%), las
pinturas y los adhesivos (12%), los lubricantes (12%), el papel y el textil (6%) y la
alimentacioén (6%). El mayor uso por volumen es la fabricacion de surfactantes para su uso en
la fabricacion de detergentes. Sin embargo, también de importancia creciente son otras areas,
como aditivos para polimeros, aditivos para cosmética, e incluso aditivos para la alimentacion,
sectores que permiten una buena diversificacion de la demanda final para beneficio del
negocio.
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Se estima que el consumo anual mundial de &cidos grasos es de 4,8 millones de toneladas,
de los cuales Europa es el mayor consumidor. EI consumo anual de glicerina es de
aproximadamente 700.000 toneladas, ncluyendo 150.000 toneladas de glicerina sintética.
Europa representa cerca del 30% del consumo de glicerina mundial. En Europa, Alemania es
el mayor mercado para los productos oleoquimicos, con cerca del 31% del total de consumo,
seguido por Francia (20%), Inglaterra e ltalia (15%) Benelux (9%) y Espafia (8%). Es un
mercado maduro que tiende a crecer en linea con las tasas de crecimiento de la economia en
general.

Evoluciéon durante el 2006

Unién Derivan ha cerrado el ejercicio con un leve incremento en la facturacion del afio,
incremento que ha ascendido entorno al 2,8%. No obstante, las condiciones de mercado
siguen siendo muy complicadas, particularmente en Undesa Italia, con una demanda que
continlla en recesion. La compafia no ha logrado minimizar el efecto de la subida de los
carburantes y otros costes variables, lo cual ha incidido en una nueva bajada de margenes,
que no han podido ser repercutidos al cliente final.

Las perspectivas para el 2007 siguen siendo complicadas, dada la inestabilidad de los costes
de las materias primas y la demanda. No obstante, la implementacién de medidas de choque,
como la racionalizaciéon de los recursos de la compafiia, pueden tener un efecto positivo, a
repercutir en el ejercicio 2007.

Valoracion
Se ha realizado una valoracién del Grupo Undesa siguiendo los siguientes criterios:

- Segun los multiplos de compra de la compafiia, se obtiene una valoracion de los fondos
propios de la compafia de 10.502 miles de euros, lo que supone una valoracion de la
participaciéon de Dinamia de 5.147 miles de euros.

- Comparacién con mdltiplos de otras empresas del sector europeas, aplicandose un
descuento del 30% por iliquidez, con la que se obtiene una valoracion de los fondos
propios de la compafiia de 25.477 miles de euros, lo que supone una valoracion de la
participacion de Dinamia de 11.965 miles de euros.

Dado lo ajustado del precio de coste, siguiendo un criterio prudente, y dada la valoracién
segun los anteriores criterios, finalmente la participacién de Dinamia queda valorada en
10.917 miles de euros, una vez aplicado el efecto de valoracion de las acciones preferentes
a 31 de diciembre de 2006.
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cifras en miles de euros

Ventas EBITDA EBIT B° Neto C-F Deuda Neta
Resultados a 31.12.2006 80.642 3.521 (202) (497) 3.226 4.255
1) VALORACION SEGUN MULTIPLOS DE COMPRA
Participacion
EBITDAX Media Dinamia
Muiltiplos de compra 4,2x 49,01%
Valoracion 10.502 10.502 5.147
2) VALORACION SEGUN MULTIPLOS DE COMPANIAS COMPARABLES
Ajustado Participacion

EV/EBITDA PICF Media por iliquidez Dinamia 46,97%

Valoracion seglin comparables 27.583 45.208 36.395 25.477 11.965
Descuento por iliquidez 30%

EV/EBITDA PICF
Medias 9,0x 14,0x
RHODIA SA 9,7x 7,8x
CIBA SPECIALTY CHEMICALS-REG 8,5x 17,7x
CLARIANT AG-REG 6,2x 22,1x
CRODA INTERNATIONAL PLC 13,6x 25,7x
SOLVAY SA 8,4x 7,8x
EMS-CHEMIE HOLDING AG-REG 10,3x 9,5x
KONINKLIJKE DSM NV 6,6x 7,5x
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NET @)

Television digital terrestre en abierto

Fecha de Inversion: Junio 2000

Fecha cierre de contabilidad: 31 Diciembre
Importe de adquisicion: 280 miles de euros
Participacion de Dinamia Capital Privado, S.C.R.: 2,29%

Valoracién a 31 de Diciembre de 2006 280

(miles de euros):

Resumen de la Transaccion:

En junio de 2000, Dinamia tomd una participacion del 1,5% en el consorcio Net TV. Tras la
salida de TF-1 del accionariado, en julio de 2002, Dinamia ampli6 ligeramente su participacion
hasta el 1,64%. En Julio de 2004, Dinamia acudié a la ampliacion de capital realizada por
Dinamia Telemética, S.L. desembolsando 110 miles de euros. Estos fondos se utilizaron para
acudir a la ampliacién de capital que tuvo lugar en Net TV en diciembre 2004, pasando el
porcentaje de participacion del 1,64% al 1,71%. En diciembre 2005, Dinamia adquirio la
totalidad de la participacién que Dinamia Telematica ostentaba en Net TV, dentro del proceso
de liquidacion de Dinamia Telematica, pasando de esta forma a ser titular de una
participacion directa en el capital social de Net TV del 2,29% con un coste de adquisicion 140
miles de euros. Posteriormente, se han realizado las aportaciones necesarias para el
funcionamiento de la compafiia, llegando hasta un coste total de 280 miles de euros.

El resto del accionariado ha quedado configurado de la siguiente forma:

> Pantalla Digital® 60,44%
» Europroducciones 9,84%
» Otros 27,43%

Descripcion de la compaiiia

En junio de 2000 se cre6 el consorcio NetTV, formado por algunos de los grupos de medios
mas relevantes tanto del ambito nacional como europeo. Este consorcio consiguié en
noviembre de 2001 una de las dos licencias de television digital terrestre en abierto. Hasta la
fecha, se ha ido preparando la estrategia para el lanzamiento del nuevo canal y
préximamente se comenzaran a acometer las inversiones para dicho lanzamiento. El
pequefio desembolso realizado por los accionistas se ha limitado a los gastos derivados del
concurso para la licencia y el propio mantenimiento de la sociedad, con limitada actividad
hasta la fecha.

Valoracion
Dado su caracter de start-up y el no haber comenzado apenas aln sus operaciones, y

siguiendo las directrices de la EVCA, se mantiene su valoracion a coste, esto es, una
valoracioén de la participacion de Dinamia de 280 mi  les de euros .

6 Participado mayoritariamente por el Grupo Vocento
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Grupo Nicolas Correa Anayak

correaanayak
Disefio, fabricacion y comercializacién de maquinas- herramienta
Fecha de Inversion: Septiembre 1999
Cantidad invertida: 6.045 miles de euros
Fecha cierre de contabilidad: 31 de Diciembre
Participacion de Dinamia Capital Privado, S.C.R.: 15,35%
Valoracion a 31 de Diciembre de 2006 (miles de 7.199
euros):

Resumen de la Transaccion:

En septiembre de 1999, Dinamia lideré el MBO de esta compafiia, adquiriendo el 56,87% del
capital de la misma. Existia un acuerdo para adquirir un 6,19% adicional al mismo precio al
que se adquirié el paquete inicial, que se materializé en diciembre del afio 2000.

Con fecha 26 de julio de 2005, los Consejos de Administracion de Anayak y Nicolas Correa,
S.A. firmaron un protocolo de fusién entre ambas sociedades. La operacion implica la escisidon
previa de ciertos activos no estratégicos de Nicolas Correa (actividades inmobiliarias y
maquinas de altas presiones para la conservacién de alimentos), cuyo temprano estado de
maduracion, consumo de recursos y no complementariedad con la actividad de méaquina-
herramienta aconsejaron dejar fuera del perimetro de la transaccion. Esta operacion de
concentracion se justifica por las importantes sinergias comerciales, de I+D y de
racionalizacion. Se fijé una ecuacion de canje que supone un valor de Nicolas Correa (post-
escisién) de 2,5x veces el de Anayak. De esta manera, Dinamia ostenta el 17,86% del capital
de la sociedad resultante.

Descripcion de la compaiiia

Grupo Nicolds Correa Anayak se dedica al disefio, fabricaciobn y comercializacion de
maquinas-herramienta de tamafio mediano-grande (fresadoras y centros de mecanizado). El
tamanfo de la fresadora va directamente relacionado con la complejidad de la misma: a mayor
tamafio, mayor complejidad y valor afiadido de la misma vy, lI6gicamente, mayores margenes.
De hecho, las maquinas méas pequefias provenientes de Oriente han tomado una parte del
mercado europeo, dedicandose a las maquinas mas pequefias y menos sofisticadas, debido
a los bajos costes de los paises orientales, ya que por su simplicidad son capaces de fabricar
las maquinas en serie. Por ello, ahora mismo en Europa se tiende a fabricar maquinas
mayores, 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 integrarlas en una
produccién en serie.

Evolucion durante el 2006
Con respecto a la evolucion de la compafia en el ejercicio 2006, nos remitimos a la

informacién publica periddica de la entidad, publicada a su vez por el organismo regulador
(CNMV).
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Valoracion

Tras la fusion de Anayak y Nicolas Correa, Dinamia posee a 31 de diciembre de 2006 un total
de 1.926 miles de acciones, representando un 15,35% del capital total. Siguiendo las
directrices de la EVCA, este valor debe reducirse a su vez en un 20% por motivos de
restriccion a la liquidez derivados del pacto de lock-up asumido por Dinamia. Con todo ello, la
participacion de Dinamia queda valorada en 7.199 mi  les de euros .

Cotizaciéon NEA a 31.12.06 4,67 €
N° acciones de Dinamia en NEA (miles) 1.926
Valoracién de acciones en cartera (miles €) 8.999
Descuento por iliquidez 20%
Valoracion de mercado de acciones de Dinamia 7.199
(miles de €)
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Arco Bodegas Unidas

Bodegas Unidas
Bodegas de vino

Fecha de Inversion: Marzo 1999

Cantidad invertida: 17.051 miles de euros
Fecha cierre de contabilidad: 31 Diciembre
Participacion de Dinamia Capital Privado, S.C.R.: 8,36%

Valoracién a 31 de Diciembre de 2006 (miles de 18.040

euros):

Resumen de la Transaccion:

En marzo de 1999, Arco Bodegas Unidas (antiguo Grupo Berberana) reorganiz6 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 acometié una
ampliacion de 30 millones de euros, de los que Dinamia suscribié 12 millones, con lo que su
participacion en el capital de la compafiia se elevé hasta el 8,00%. Una vez ajustado por
autocartera, el porcentaje ostentado por Dinamia en el capital de Arco se eleva a 8,36%. El
resto del accionariado, sin ajustar por autocartera, se reparte como sigue:

» Corporacion Financiera Arco 58,78%
» Otros 28,95%
» Autocartera 4.27%

El precio inicial de adquisicién supone unos multiplos de entrada (sobre los resultados de
1999):

EBITDA* EBIT B° Neto

10,9x 12,3x 16,0x

*EBITDA se define como EBIT méas amortizaciones, siendo EBIT igual al beneficio de explotacion. Los multiplos de EBITDA
y EBIT se calculan basandose en el “enterprise value”, definido como equity value + deuda — tesoreria.

Descripcion de la companiia

Arco es un grupo bodeguero independiente lider en vinos de calidad y esta formado por
Bodegas Berberana, Marqués de Grifidn, Cavas Marqués de Monistrol, Bodegas Lagunilla, y
Bodegas Hispano Argentinas. Adicionalmente elabora y comercializa Vinos Mediterraneos y
otros Vinos de la Tierra. Sus principales competidores son Freixenet, Codorniu, Bodegas y
Bebidas, y otras muchas bodegas de menor tamafo.

La compafiia centra su estrategia fundamentalmente en fortalecer el desarrollo internacional,
ofrecer una gama de productos basada en la calidad, diversificar el negocio hacia la
produccién de vinos fuera de La Rioja y asegurarse el suministro de la uva, asi como
potenciar las actividades de venta directa y e-commerce.
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Direccion de la compania
El equipo directivo, liderado por D. Victor Redondo, ostenta un porcentaje significativo del

capital de la compafiia. Cuenta con gran experiencia en el sector y una gran motivacion (dada
su involucracion en el capital de la compainiia).

Cuenta de Pérdidas y Ganancias

*Cifras en miles de euros Auditoria Auditoria Real
31.12.2004 31.12.2005 | 31.12.2006
Ingresos de Explotacion 189.250 175.590 219.390
EBITDA 22.558 21.137 16.208
EBIT 18.590 16.882 11.599
Beneficio antes de impuestos 17.963 16.297 14.023
Beneficio del ejercicio 13.384 13.539 12.001

Balance de Situacion

*Cifras en miles de euros

ACTIVO Real Auditoria PASIVO Real Auditoria
31.12.2006 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2005
F. Propios 121.634 107.969
Inmovilizado 90.643 83.223 Socios Externos 1.156 510
Fondo de comercio 1.436 1.436 Deuda a largo plazo 29.795 38.195
Activo Circulante 120.966 98.670 Deuda a corto plazo 20.794 9.406
Tesoreria 6.184 2.963 Pasivo Circulante 45.852 30.214
TOTAL ACTIVO 219.230 186.292 TOTAL PASIVO 219.230 186.292

Evoluciéon durante el 2006

La evolucién de la actividad de Arco en afio 2006 ha sido positiva, dado que el notable
esfuerzo comercial de la compafia se ha visto reflejado con un incremento de entorno al 25%
en la cifra de facturacion. La compafila ha logrado consolidar su sistema comercial,
compaginando una creciente demanda nacional con el desarrollo del negocio internacional.
No obstante, dicho proceso acarrea que la compafiia haya reducido sus margenes operativos,
pese al esfuerzo en comercializar las ventas de las marcas de mayor valor afiadido.

Para el ejercicio 2007, la compafiia plantea una gestion encaminada a la mejora de los
margenes, a través de la racionalizacion del gasto y a la flexibilizacién del sistema productivo
para dar respuesta a la demanda interna y el negocio internacional.

Valoracion
Se ha realizado una valoracién de Arco siguiendo los siguientes criterios:

- Segun los multiplos de compra de la compafiia, se obtiene una valoracién de los fondos
propios de la compafiia de 161.652 miles de euros, o que supone una valoracion de la
participaciéon de Dinamia de 13.516 miles de euros.

- Comparacién con mdultiplos de otras empresas del sector europeas, aplicandose un
descuento del 30% por iliquidez, con la que se obtiene una valoracion de los fondos
propios de la compafiia de 234.624 miles de euros, lo que supone una valoracion de la
participacion de Dinamia de 19.617 miles de euros.
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Los dos métodos utilizados arrojan valoraciones cercanas a la valoracion de la compafiia en
el momento de la adquisicion, una vez ajustada la participacion inicial a la valoracién aplicada
para la ampliacion de capital de Marzo de 2000, quedando la participacién de Dinamia

valorada en 18.040 miles de euros . Este aspecto se justifica, ademas, por la situacién de
liderazgo de la compafia, como grupo bodeguero independiente mas grande del pais y uno
de los mayores del mundo, junto con los altos multiplos pagados en las Ultimas transacciones

en el sector.

Arco Bodegas Unidas, S.A.

cifras en miles de euros

Ventas EBITDA EBIT B° Neto C-F

Deuda Neta*

Resultados a 31.12.2006 ~ 219.390 16.208 11.599 12.001 16.611

44.404

*Deuda Neta a Diciembre 2006

1) VALORACION SEGUN MULTIPLOS DE COMPRA

FEDERICO PATERNINA SA

EBITDAX EBITXx P/IE PICF Media Participacion* Dinamia
Multiplos de compra 10,9x 12,3x 16,0x 13,5x 8,36%
Valoracion 131.863 98.645 192.147  223.955 | 161.652 13.516
*Ajustada por
2) VALORACION SEGUN MULTIPLOS DE COMPARIAS COMPARABLES
Ajustado Participacion*
8,3l
EV/EBITDA EV/EBIT P/E PICF Media por iliquidez Dinamia %
Valoracién seglin comparables 368.023 339.612 333.705 299.370 335.178 234.624 19.617
Descuento por iliquidez 30%
EV/EBITDA EV/EBIT P/E PICF *Ajustada por autocartera
Medias 25,4x 33,1x 27,8x 18,0x
BARON DE LEY 13,1x 16,2x 11,4x
BELVEDERE SA 59,2x 91,6x
BROWN-FORMAN CORP-CLASS A 14,7x 15,8x 24,9x 22,0x
BODEGAS RIOJANAS SA 21,2x 31,4x 42,4x 21,9x
VINA CONCHA Y TORO S.A. 16,2x 22,2x 26,2x 17,3x
CIA VINICOLA DEL NORTE DE ES 15,9x 24,5x 29,3x 17,5x
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Capital Safety Group Limited

CAPITAL SAFETY GROUP LIMITED

Fabricacion de equipos de seguridad para el trabajo

Fecha de Inversion Inicial: Enero 1999

Fecha de Reinversion: Octubre 2005
Cantidad invertida: 2.457 miles de euros
Fecha cierre de contabilidad: 31 Marzo
Participacion de Dinamia Capital Privado, S.C.R.: 8,16%

Valoracién a 31 de Diciembre de 2006 (miles de 2.457

euros):

Resumen de la Transaccion:

En enero de 1999, Dinamia materializd, junto a fondos gestionados por Electra, el MBO de
Capital Safety Group. El valor total de la transaccion fue de 96,7 millones de libras (unos 140
millones de euros).

En octubre de 2005, Dinamia procedid a la venta a Glowtrail Limited de la totalidad de la
inversién en su participada Capital Safety Group Limited (“CSG”), por un importe total de
11.478 miles de euros. La inversion inicial de Dinamia ascendi6 a 5.837 miles de euros, por lo
que la plusvalia total obtenida en la vida de la inversion es de 5.960 miles de euros,
incluyendo los ingresos percibidos desde la participada.

Simultdneamente, Dinamia suscribio, al igual que la mayoria del resto de inversores en CSG,
una ampliacion de capital de la compradora Glowtrail Limited por un importe 2.457 miles de
euros en forma de acciones ordinarias y preferentes denominadas en ddélares americanos,
pasando a ser titular del 8,16% del capital de la misma. El resto del accionariado se reparte
de la forma siguiente:

» Fondos gestionados por Electra y otros 91,40%
> Directivos 0,44%

El precio de la transaccién supone los siguientes multiplos de compra (sobre cifras de 2005):

EBITDA* EBIT
8,11x 8,73x

*EBITDA se define como EBIT méas amortizaciones, siendo EBIT igual al beneficio de explotacion. Los multiplos de EBITDA
y EBIT se calculan basandose en el “enterprise value”, definido como equity value + deuda — tesoreria.

Descripcion de la companiia

CSG es lider mundial en la fabricacion y venta de equipos de seguridad para evitar los
accidentes laborales. CSG comercializa una amplia gama de productos orientados a la
seguridad personal del trabajador: arneses, cinturones, acolladores, mallas, y otros disefios
gue incluyen sistemas de seguridad a medida. Dentro de su estrategia esta el desarrollo de
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nuevos productos mediante iniciativa propia o mediante la adquisiciéon de compafiias del
sector, sobre todo en paises europeos (Suecia, Alemania, Suiza).

La compafiia ostenta el liderato mundial, con un 27% de cuota de mercado. En Estados
Unidos controla un 34% del mercado (donde la produccion representa un 70% de los
beneficios) y en Europa un 24% (operando mas activamente en Francia y Gran Bretafia).
CGS comercializa bajo dos marcas: Sala y Protecta. Sus principales competidores son
Christian Dalloz y MSA, con unas cuotas del 15% y 14% respectivamente.

Direccion de la compaiia
El equipo directivo fue una de las razones fundamentales para llevar a cabo este MBO, dada
su experiencia, maotivacion e involucracién en el capital de la compafiia, y la excelente

evoluciéon de los resultados de la compafiia en los Ultimos afios. Todo ello ha convertido a
CSG en el lider de su mercado.

Cuenta de Pérdidas y Ganancias

*Cifras en miles de euros 3 meses 3 meses 9 meses 12 meses 12 meses
Real Real Real Auditoria Forecast
30.06.2005 30.06.2006 31.12.06 31.03.2006 31.03.2007
Ingresos de Explotacion 27.974 35.325 103.194 113.371 137.186
EBITDA 6.027 8.503 26.052 23.923 32.380
EBIT 5.621 8.073 24.767 22.257 30.499
BAI 4.185 5.130 10.210 15.406 14.503
Beneficio del ejercicio 2.265 3.546 5.238 11.340 8.800

Las cuentas no incluyen fondo de comercio ni gastos de reestructuracion no recurrentes

Balance de Situacion

*Cifras en miles de euros

ACTIVO Real Auditoria PASIVO Real Auditoria
31.12.06 31.03.2006 31.12.06 31.03.2006
Inmovilizado 14.923 26.510 Fondos Propios 31.200 25.606
F. de Comercio 115.689 108.888 Acreedores a largo plazo 130.560 131.085
Activo Circulante 43.515 42.547 Deuda a corto plazo 0 0
Tesoreria 13.457 3.427 Pasivo Circulante 25.824 24.682
TOTAL ACTIVO 187.584 181.373 TOTAL PASIVO 187.584 181.373

Descripcion del mercado

El mercado de equipos de seguridad en el mundo se estima en mas de 400 millones de
dolares, con un crecimiento anual acumulativo de alrededor del 15%. Sus mayores clientes
son las compafiias constructoras (nueva edificacién y rehabilitacion) -que representan
aproximadamente un 25-30% del negocio-, compafiias petroliferas, empresas de
telecomunicaciones, compafias eléctricas, etc. La mayor severidad de las nuevas
regulaciones de los gobiernos para evitar accidentes laborales esta creando nuevas
necesidades. Se espera un crecimiento importante en el sur de Europa, segin se vayan
recrudeciendo dichas regulaciones y vaya existiendo una mayor concienciacion por parte del
trabajador de su propia seguridad.
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Evoluciéon durante el 2006

Tras el proceso de reestructuracion acometida en ejercicios precedentes, que supuso el cierre
de dos plantas productivas y el redisefio de la estructura comercial en EEUU, Capital Safety
Group ha mostrado a finales del 2006 que la compafiia comienza a ver unas posibilidades de
crecimiento muy significativas en el medio plazo.

Las expectativas de cerrar el ejercicio, en marzo de 2007, con una cifra de facturacién
cercana a los 180 millones de euros, supone un significativo crecimiento de ventas y beneficio
operativo, mostrando el éxito de dicha reestructuracidn de ejercicios anteriores.

Para el ejercicio 2007, la compafiia espera estabilizar ese crecimiento y hacerlo recurrente
para los ejercicios venideros, a través de un control de los margenes, una politica de gestién
de costes exhaustiva y un muy significativo esfuerzo comercial, del que ya en este afio se ven
los frutos.

Valoracion
Se ha realizado una valoracién de Capital Safety Group siguiendo los siguientes criterios:

- Segun los multiplos de compra de la compafiia, se obtiene una valoracion de los fondos
propios de la compafiia de 121.875 miles de euros, lo que supone una valoracion de la
participacion de Dinamia de 9.945 miles de euros.

- Comparacion con mdultiplos de otras empresas del sector europeas, aplicandose un
descuento del 30% por iliquidez, con la que se obtiene una valoracion de los fondos
propios de la compafiia de 141.336 miles de euros, o que supone una valoracion de la
participaciéon de Dinamia en capital de 11.533 miles de euros.

Una vez transcurrido un afio desde su incorporacion a la cartera de Dinamia, se mantiene la
valoracion de la inversién en Capital Safety Group a su coste de adquisicion, siguiendo un
criterio de prudencia, esto es, una valoracidon de la participacion de Dinamia de 2.457
miles de euros .

Capital Safety Group

cifras en miles de euros

Ventas EBITDA EBIT B° Neto C-F Deuda Neta
Resultados estimados a 31.03.2007 131.087 30.169 27.937 12.632 14.864 129.186
1) VALORACION SEGUN MULTIPLOS DE COMPRA
Participacion
EBITDAX EBITX Media Dinamia
Muiltiplos de compra 8,3x 9,0x 8,16%
Valoracion 121.699 122.050 121.875 9.945
2) VALORACION SEGUN MULTIPLOS DE COMPARIAS COMPARABLES
Ajustado Participacion

EV/EBITDA EV/EBIT P/E PICF Media por iliquidez Dinamia 8,16%

Valoracion seglin comparables 212.033 253.209 178.444 163.950 201.909 141.336 11.533
Descuento por iliquidez 30%

EV/EBITDA EVI/EBIT P/E PICF
Medias 11,3x 13,7x 14,1x 11,0x
WMH WALTER MEIER AG-REG A 12,0x 8,0x
CARDO AB 16,6x 11,9x
UPONOR OYJ 13,8x 17,5x 16,2x
SIG PLC 8,7x 10,3x 10,3x 8,5x
LATCHWAYS PLC 13,8x 15,0x
BACOU DALLOZ 8,9x 11,9x 17,6x 10,5x
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Deutsche Woolworth

Cadena de grandes almacenes en Alemania y Austria

Deutsche Woolworth

Fecha de Inversion:
Cantidad invertida:

Diciembre 1998
4.309 miles de euros

Fecha cierre de contabilidad: 31 Diciembre
Participacion de Dinamia Capital Privado, S.C.R.: 6,61%

» DWW Deutsche Woolworth Holdings GmbH 6,52%

» DWW Beteiligungs GMBH 7,35%

Valoracién a 31 de Diciembre de 2006 (miles de -
euros):

Forthpanel Limited
Fecha de Inversién: Mayo 2003
Cantidad invertida: 1.000 miles de euros
Fecha cierre de contabilidad: 31 Diciembre
Participacion de Dinamia Capital Privado, S.C.R.: 5,00%
Valoracién a 31 de Diciembre de 2006 (miles de 1.000

euros):

Resumen de la Transaccion:

Dinamia adquirié, en diciembre de 1998, una participacion del 5% de Deutsche Woolworth,
proveniente de la operacién de MBO liderada por Electra, a través de dos sociedades
DWW Deutsche Woolworth Holdings GmbH y DWW

patrimoniales instrumentales:

Beteiligungs GmbH. El resto del accionariado se reparte de la forma siguiente:

» Fondos gestionados por Electra y otros
» Directivos y autocartera

El precio total de compra ascendié a 562 millones de euros y supuso los siguientes multiplos

de adquisicion (sobre cifras de 1998):

EBITDA* EBIT

7,41x 12,20x

*EBITDA se define como EBIT méas amortizaciones, siendo EBIT igual al beneficio de explotacion. Los multiplos de EBITDA

82,9%
10,5%

y EBIT se calculan basandose en el “enterprise value”, definido como equity value + deuda — tesoreria.
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En mayo de 2003, Dinamia invirti6 1 millon de euros en la compafia Forthpanel Ltd.,
obteniendo un 5% del capital de la misma.

Esta operacion se englob6 dentro del plan de relanzamiento de la participada Deutsche
Woolworth, que comenzé el afio anterior con la sustitucién del equipo directivo, un reenfoque
estratégico de su negocio y una reestructuracion accionarial que implica la salida sin coste de
los accionistas de la compafiia que no compartian la vision estratégica del nuevo equipo
directivo y del resto de accionistas. Forthpanel Ltd. adquiri6é ciertos activos inmobiliarios de
Deutsche Woolworth por un importe de 19 millones de euros, con objeto de dotar de mayores
recursos a la compafiia y, a la vez, asegurar la inversion de los accionistas de Forthpanel con
la propiedad de dichos activos, realquilados a Deutsche Woolworth. Como resultado de esta
operacién, y sin coste adicional, Dinamia ha aumentado su participacion en Deutsche
Woolworth hasta el 6,61%, frente al 5,00% que poseia anteriormente. Ademas, la
reestructuracion accionarial establece un retorno preferente en caso de venta de Deutsche
Woolworth de 4 veces la inversion realizada por los inversores en Forthpanel. El resto del
accionariado de Forthpanel esta formado por Electra, con un 92% y otros dos inversores
privados, con un 3%.

Descripcion de la compaiiia

El grupo aleman Woolworth, estd formado por una cadena de unos 350 grandes almacenes,
enfocados a un segmento de poblacion de clase media, con unos niveles de precio bajo. Los
establecimientos estan ubicados principalmente en Alemania, y parte en Austria.

El grupo tiene un importante patrimonio inmobiliario ya que, en el momento de la adquisicién,
118 de los 357 establecimientos eran propiedad del grupo, y estaban valorados en 614
millones de euros. Dicho patrimonio ha servido de soporte para el apalancamiento al que se
ha sometido el grupo en la adquisicion.

Direccion de la compafia

Tras el retraso en la reestructuracion de la compafia, se decidié durante el afio 2001 la
sustitucion del equipo directivo anterior. Dicho equipo fue sustituido por un grupo gestor de
probado éxito en anteriores procesos de reestructuracion (Puma, Escada, Bally). Los
principales ejecutivos actuales son Hans Woitschatske (Chairman) y Bernd Szymanski
(Managing Director).

Cuenta de Pérdidas y Ganancias

*Cifras en miles de euros Real Auditoria Real
30.06.2006 31.12.2005 31.12.2006
Ingresos de Explotacion 372.822 837.017 824.392
EBITDA (11.769) (2.210) (3.488)
EBIT (26.486) (34.427) (33.679)
BAI (36.498) (54.933) (52.662)
Beneficio del ejercicio (36.504) (34.937) (47.222)
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Balance de Situacion

*Cifras en miles de euros

QI\DAMIA

ACTIVO Real* Real* PASIVO Real* Real*
31.12.2006 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2005
Fondos Propios 42.798 89.898
Inmovilizado 37.509 430.531 Fondo de Pensiones 206.798 206.871
Activo Circulante 406.388 135.596 Deuda bancaria 161.433 197.327
Tesoreria 60.936 52.293 Pasivo Circulante 93.803 124.325
TOTAL ACTIVO 504.832 618.421 TOTAL PASIVO 504.832 618.421

* Cifras bajo IFRS

Evoluciéon durante el 2006

Woolworth sigue sufriendo los efectos de la recesion del mercado del retail en Alemania, el
cual sigue sin recuperarse de la recesién en que vive desde hace varios ejercicios. La
demanda sigue estancada, incluso hacia la baja, lo cual ha repercutido en el descenso de
mas de un 1% en la facturacién de la compafiia.

Durante el 2006, el plan de choque implementado por la compafiia se ha centrado en la venta
del Centro de Distribucion, propiedad de la compafia, a un operador logistico. Tras la
enajenacion de la nave, el operador logistico ha firmado con Woolworth un contrato de
servicios para poder seguir utilizando las instalaciones. Con el efectivo recibido, la compafiia
ha reducido notablemente el apalacamiento, como paso previo para el saneamiento de la
entidad.

Valoracion

Dados los resultados aun negativos de la compafiia, junto con las inciertas perspectivas de la
economia alemana, se mantiene la provision por la totalidad de la participacion de Dinamia en
Woolworth, en tanto no se haga patente una clara recuperacion de la compaifiia.
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Anexo

Revision de la valoracion realizada por el gestor

Informe de Valoracién de Dinamia Capital Privado, S.C.R., S.A. a 31.12.2006 Péagina 61



D I i
e o I tte Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1

Torre Picasso

28020 Madrid

Espafa
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Sociedad Gestora de Dinamia Capital Privado, S.C.R., S.A. g
www.deloitte.es

29 de marzo de 2007
Estimados Sres.:

De acuerdo con su solicitud de fecha 20 de marzo de 2007, que se adjunta como Anexo I, hemos revisado las
valoraciones de la cartera de participaciones y préstamos participativos de Dinamia Capital Privado, S.CR.,
S.A. (en adelante, “Dinamia”) al 31 de diciembre de 2006, elaboradas por los Administradores de Nmas]
Capital Privado S.G.E.C.R., S.A. (en adelante, la “Sociedad Gestora”), en virtud de lo establecido en el punto
5.2 del contrato de gestién firmado entre ambas sociedades con fecha 29 de junio de 2000. Dichas valoraciones
se incluyen en el Anexo I.

Los criterios utilizados para la realizacién de dicho calculo son, basicamente, los establecidos en el contrato de
gestion y estan basados, fundamentalmente, en los “Valuation Guidelines” propuestos por la European Venture
Capital Association (EVCA). Dichos criterios nos han sido proporcionados por los Administradores de la
Sociedad Gestora en su solicitud adjunta. Tal y como contempla la propia EVCA, la valoracién de las
sociedades no cotizadas est4 sujeta a diferentes interpretaciones. Por tanto, los Administradores han adaptado
dichos criterios a las caracteristicas particulares de las inversiones en la forma que consideran mas
representativa del valor de mercado de dichas participaciones, segtin se describe en el Anexo I.

Nuestro trabajo ha consistido en comprobar que las valoraciones realizadas por la Sociedad Gestora de las
participaciones y créditos que constituyen la cartera de inversién de Dinamia al 31 de diciembre de 2006, se han
realizado segun los criterios que han sido proporcionados por los Administradores de la Sociedad Gestora,
aplicados tal y como se detalla en el parrafo anterior, bajo su responsabilidad. Adicionalmente, hemos revisado
los célculos matematicos realizados, asi como la periodificacién de los intereses devengados y pendientes de
cobro de los préstamos participativos concedidos a las sociedades participadas.

La informacién en la que se ha basado nuestro trabajo nos ha sido facilitada por los Administradores de la
Sociedad Gestora, y ha consistido, basicamente, en:

* ultimos estados financieros disponibles de las sociedades participadas, no auditados, asi como otra
informacioén financiera relativa a las mismas;

* documentacion soporte de las operaciones de compra-venta, ampliaciones de capital, concesion de
préstamos u otras transacciones;

* detalle de las compaiiias cotizadas consideradas comparables, en su caso, asi como los multiplos y
otros datos utilizados y otra informacion soporte de las valoraciones realizadas;

® otra informacion relevante.

Esta revision tiene un alcance especifico y reducido, y menor que el de una auditoria, por lo que no expresamos
una opinién de auditoria sobre la valoracién, ni sobre los estados financieros de Dinamia y de las sociedades
participadas, ni sobre otra informacién financiera utilizada en la realizacién de la valoracién, ni sobre la
suficiencia o veracidad de la misma. Nuestra opinién no incluye la prediccién de sucesos futuros ni constituye
una garantia sobre la viabilidad futura de las sociedades participadas o sobre la recuperabilidad de los préstamos
participativos, ni sobre la cotizacién de la accién de Dinamia en las Bolsas de Valores. Cualquier conclusién que
un lector infiera a partir de este informe, sera bajo su responsabilidad.

Conforme a la informacién de que hemos dispuesto, el trabajo que hemos realizado y de acuerdo con los
objetivos y el alcance de nuestro trabajo descritos anteriormente, no se han puesto de manifiesto aspectos dignos
de mencién que su[‘)/‘ngan la necesidad de modificar las valoraciones de la cartera de participaciones y

préﬂimos part*;ipati s de Dinamia incluidas en el Anexo L.

German de la Fuente
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Deloitte S.L.

Edificio Torre Picasso

Plaza de Pablo Ruiz Picasso s/n
28003 Madrid

A la atencion de D. German de la Fuente

Madrid, 20 de marzo de 2007
Muy senores mios:

De acuerdo con el punto 5.2 del contrato de gestion entre DINAMIA CAPITAL
PRIVADO, S.C.R., S.A. y NMAS1 CAPITAL PRIVADO, S.G.E.CR., SA.
Unipersonal (NMAS1 CAPITAL PRIVADO), esta dltima, como gestora del
patrimonio de Dinamia Capital Privado, S.C.R., S.A., debe presentar
semestralmente al experto independiente designado por ésta la valoracién del
activo de la Sociedad integrado por participaciones accionariales, créditos
participativos y otros créditos en sociedades no cotizadas para su revision, la
cual incluimos a continuacion.

Como norma general para llevar a cabo esta valoracion, se han seguido
fundamentalmente los criterios que la EVCA (European Venture Capital
Association) fija para la valoracion de compaiiias que forman parte de la
cartera de una sociedad de capital riesgo:

e Valoracion segun multiplos de compafias cotizadas consideradas

comparables, aplicando descuentos por iliquidez y, en la medida en que se

{ disponga de datos fiables, se utilizaran también multiplos de operaciones
) de compra de compafiias consideradas comparables’.

» Valoracion aplicando los miiltiplos de adquisicion originales por parte de
Dinamia a los Ultimos resultados de las compafiias.

' A los efectos de calcular los mdiltiplos de las comparnias participadas, se han
utilizado siempre los Ultimos estados financieros disponibles. Los miiltiplos de
las companias cotizadas se han calculado tomando como fecha de corte el dia
13 de marzo. En determinados casos, los datos financieros se han ajustado
para adaptarlos a un periodo completo de actividad.

sociedad gestora de Padilla, 17

E’NAM’A 28006 Madrid

Teléfono 91 745 84 48
Fax 91 431 64 60

N mias Uno Capital Privado, 5.G.E.C.R,, 5. A. Ihscrita en el Registro Mercantil de Madrid, Tomo 12.904 de la Seccidn 82, Follo 180, Hoja ndm.- M-207663. Inscrita en el Registro
Especial Administrativo de Sociedades Gestoras de Entidades de Capital Riesga del Ministerio de Economia con el nimers 7. CIE A-41/741802.



* Para las compafias con menos de un afo de permanencia en cartera, se
mantiene como valor el del coste de adquisicién.

* Para las inversiones consideradas start-up’s o capital desarrollo se
mantiene la valoracion a coste de adquisicion hasta que se considere que
han alcanzado la madurez necesaria como para que una valoracién por
comparables resulte aplicable.

» Para las compafias que se encuentran con resultados operativos
negativos se aplica la correspondiente provisién que minore su valoracion
en la proporcion que se considere apropiada.

Estos criterios generales han sido ajustados en alguna de las valoraciones
cuando por las caracteristicas particulares de la compania o por la naturaleza
de los datos recogidos se introducirian distorsiones importantes en las
mismas.

Asimismo y dadas las incertidumbres inherentes a cualquier proceso de
valoracion, la EVCA recomienda, en sus principios de valoracion, a los
usuarios de dichos principios, que extremen la prudencia en sus valoraciones.
Siguiendo dicho criterio de prudencia, la sociedad gestora ha considerado
oportuno mantener la valoracién correspondiente a periodos anteriores, en
determinados casos en los que los resultados de aplicar los diferentes
metodos de valoracion con los datos actualizados otorgan a dicha
participacion un valor superior a la fecha de este informe.

De los primeros dos criterios mencionados, la compania gestora elegira aquel
que considere mas apropiado. Generalmente, el criterio aplicado sera el mas
conservador de los dos.

De acuerdo con estos criterios, NMAS1 CAPITAL PRIVADO valora las
participaciones y créditos participativos y otros créditos concedidos a las
sociedades participadas que integran su activo a 31 de diciembre de 2006 de
acuerdo con el siguiente cuadro:



a) Acciones

Miles de euros

Participacion Valor de la
de Participacion

Sociedad Participada Dinamia de Dinamia
Deutsche Woolworth (2) 6,61% =
Forthpanel Limited 5,00% 1.000
Arco Bodegas Unidas, S.A. 8,00% 18.040
Soc. Gest. de Television NetTV, S.A, 2,29% 280
Unién Derivan S.A. (Grupo Undesa) 4553% 10.917
Ydilo Advanced Solutions, S.A. (4) 7.06% 1.470
High Tech Hotels & Resorts, S.A. 45,11% 31.149
Grupo Segur Ibérica 17.86% 9.724
Bodybell (5) 26,77% 7.520
Emifasis (6) 46,41% 3.881
Atecsa (7) 50,00% 7.125
Holmes Place (8) 20,61% 1.814
Grupo Cristher (9) 45,62% 7.470
Capital Safety Group Limited (10) 8,16% 2.457
Serventa (11) 46,66% 2.095
Laude (12) 45,07% 2.251
TOTAL ACCIONES NO COTIZADAS 107.192
Grupo Nicolds Correa Anayak (11) 15,35% 7.199
General de Alquiler de Magquinaria, S.A. (12) 10,38% 42.876
TOTAL ACCIONES COTIZADAS 50.075
TOTAL ACCIONES 157.267

(1) En el caso de que alguno de los criterios no sea aplicable, se incluye aqul la misma valoracion para ambos criterios
(2} Dinamia participa en esta compariia a través de dos sociedades patrimoniales que sirvieron como vehiculo para
la adquisicion del Grupo Deutsche Woolworth, Sus nombres completos son DWW Deutsche Woolworth Holding

GmbH y DWW Beteiligungs GMBH
(3) Valoracion resultante de aplicar un 20% de descuento al valor de mercado a 31.12.2006 de la participacion de
Dinamia

en la sociedad cotizada Nicoldas Correa, S.A.

(4) Anteriormente denominada People Communications, S.A.

(5) Dinamia participa en Bodybell a través del vehiculo The Beauty Bell Chain, S.L

(8) Dinamia participa en Emtasis a través del vehiculo Emfasis Billing & Marketing Services, S.L
{7) Dinamia participa en Atecsa a través del vehiculo Aseguramiento Atecsa, S.L.

(8) Dinamia participa en Holmes Place a través del vehiculo Colegiata Invest, S.L.

(9) Dinamia participa en el Grupo Cristher a través del vehiculo Deimoral Inversiones 2005, S.L.
(10) Dinamia participa en Capital Safety Group a través del vehiculo Glowtrail Limited

(11) Dinamia participa en Serventa a través del vehiculo Saint Germain Grupo de Inversiones, S.L,
(12) Dinamia participa en Laude a través del vehiculo Colegios Laude, S.L.



b) Créditos Participativos y otros Créditos a Participadas

Los créditos participativos concedidos a companias participadas se han

valorado a su valor nominal méas los intereses devengados hasta la fecha. El
detalle es el siguiente:

Miles de euros

Intereses
Sociedad Participada Nominal devengados TOTAL
Bodybell 19.019 86 19.105
Enfasis 4.181 716 4.897
Holmes Place 7.256 1.654 8.910
Grupo Cristher 7.816 1.024 8.840
Serventa 5.093 541 5.634
Laude 6.753 405 7.158
TOTAL CREDITOS A PARTICIPADAS 50.118 4.427 54.545
Atentamente,

Jorge Mataix
Consejero Delegado
Nmas1 Capital Privado SGECR, S.A. Unipersonal
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