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NAV por accion 8,73 €

NAV por accién ajustado * 8.60 €

Elaborado por
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Private Equity

* Ajustado por la comision 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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DINAMIA CAPITAL PRIVADO, SC.R, SA. INFORME DE VALORACION

Introduccion y principios de valoraciéon

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 2012, realizado por la entidad gestora Nmasl Capital Privado,
S.G.E.C.R,, S.A.

La cartera de inversiones de Dinamia esta formada por distintos tipos de activos cuyos métodos de valoracion se
detallan a continuacion:

e Compafiias no cotizadas

Las inversiones recientemente adquiridas, asi como aquellas que desde la adquisicién no han alcanzado la
madurez suficiente como para que la aplicacién de otro método de valoracién resulte mas adecuada, se
valoran por su coste de adquisicibn menos, en su caso, las correcciones oportunas. Asimismo, para las
inversiones en las que se hubiera realizado una oferta de compra en firme, se utilizara ésta como mejor
referencia de valor.

Para el resto de inversiones, se han aplicado los criterios valorativos establecidos por la EVCA (European
Venture Capital Association), normas internacionalmente aceptadas para la valoracion de la cartera de
sociedades participadas por sociedades de capital riesgo. En concreto, se asigna como valoracion a cada una
de estas inversiones el menor valor derivado de la aplicacion de los siguientes métodos:

- Valoracién aplicando muiltiplos de compafiias cotizadas comparables® sobre estimaciones de
diciembre de 2012 para el célculo de Deuda Financiera Neta y EBITDA.

- Valoraciéon aplicando multiplos a los que Dinamia adquirié las compafiias a las estimaciones de
diciembre de 2012 para el calculo de Deuda Financiera Neta y EBITDA.

Por tanto, en las valoraciones de la cartera de participadas de Dinamia no se produce un incremento de valor
como consecuencia de un re-rating de multiplos puesto que no se utiliza un multiplo superior al de compra.

En ambos casos, el valor de la inversién una vez descontada la deuda financiera neta se otorga en primer
lugar al principal del préstamo participativo (si lo hubiere) y a los intereses devengados. La parte excedentaria
del valor, una vez cubierto el préstamo participativo, se otorga al capital a razén del porcentaje de participacion
que se ostente en cada inversion.

No obstante, 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, en cuyo caso quedara expresamente indicado. En cada una de
las fichas de las participadas se detalla el método de valoracién empleado.

e Compafias cotizadas

Las participaciones en sociedades cotizadas figuran por su valor de mercado a la fecha de valoracién,
entendiéndose por valor de mercado su precio de cotizacion al cierre del dia de valoracion (o el habil
inmediatamente anterior).

« Fondos de Capital Riesgo

Las inversiones en fondos de capital riesgo se han valorado aplicando el tltimo valor liquidativo calculado (a 30

de septiembre de 2012) y utilizando el tipo de cambio oficial publicado por el Banco Central Europeo del euro
contra la libra esterlina de 31 de diciembre de 2012.

% Fuente de los mdltiplos utilizados: Bloomberg. Datos a 31 de diciembre de 2012



DINAMIA CAPITAL PRIVADO, SC.R, SA. INFORME DE VALORACION

Net Asset Value a 31 de diciembre de 2012

Con lo antes expuesto, el resultado obtenido es un Net Asset Value por Accion de 8,73 €.

Net Asset Value por accién al 31de diciembre de 20 12

31.12.2010 | 31.12.2011 | 30.09.2012 | 31.12.2012

*Datosen milesde euros, exceptopor accién

%
<

Total Cartera 112.638 86.851 90444 92.465
Tesoreriayasimilados 57.635 33.933 68.835 49.072
Otros Activos 2575 4.876 4.192 2.435
TOTALACTIVOS 172.848 125.661 163.471 143.972
Otros Pasivos (1393) (1660) (3.252) (1L814)
TOTALACTIVOS NETOS 171455 124,001 160.219 142.159
Ajuste por dividendos julio 2011 (1596)

Ajuste por dividendos julio 2012 (1624) (1624)

Ajuste por dividendos octubre 2012 (16.24) (16.24) (16.24)

TOTALACTIVOS NETOS ajustados 151993 106.136 143.978 142.159

N°de acciones 15.960.000 16.279.200 16.279.200 16.279.200

NAV poraccién 10,74€ 762€ 984 € 8,73 €
NAYV por accion ajustado por dividendos 952€ 6,52 € 8,84 € 8,73 €
Variacion de valor del NAV por accién ajustado por dividendo (19,0%) (18,6%) 35,7% 33,9%
Cotizacion del Ibex 35 9.859,1 8.566,3 7.7085 8.167,5

Crecimiento anual del Ibex 35 (I7,4%) (13,1%) (10,0%) (4,7%)

Cotizacién del Ibex Small Caps 5.985,5 4.483,0 3.604,9 3.387,0
Crecimiento anual del Ibex Small Caps (18,3%) (25,1%) (19,6%) (24,4%)

Cotizacién Dinamia 8,8 4,0 6,1 5,5

Crecimiento anual de Dinamia (13,1%) (55,0%) 53,2% 38,0%

Descuento (Premium) sobre NAV ajustado 7,8% 39,4% 316% 37,6%

Descuento (Premium) sobre NAV ajustado sin latesoreria 12,6% 57,9% 58,0% 55,5%




DINAMIA CAPITAL PRIVADO, SC.R, SA. INFORME DE VALORACION

Resumen de la valoracion de la cartera de inversion  es

Valoracion de la cartera al 3
cifras en miles de euros
31.12.2012 30.09.2012 @ | 31.12.2011 @ | 31.12.2010 @

Coste de
% Dinamia adquisic‘ié‘rT de [Inversién neta Valoralcién Valoracion Tota!’ Valoracién Histérica
la posicién hasta la fecha Equity Valoracién
actual
Arco Bodegas Unidas 8,00% 17.477 15.458 N/D®S) - N/D®) 4.061 4.061 8.232
High Tech Hoteles 26,00% 15.452 9.656 - - - 1.163 6.251 8.665
Bodybell 14,35% 26.483 3.908 - - - - - -
Grupo Cristher 48,54% 12.025 12.025 - - - - 2.473 6.140
Colegios Laude 49,27% 18.542 18.542 - 4.733 4.733 4.733 - -
Alcad 37,68% 9.847 9.847 - - - - - -
Xanit 33,71% 25.353 25.353 - 3.149 3.149 4.606 - -
MBA ®© 36,91% 32.266 32.266 2.973 26.878 29.851 29.851 25.787 51.999
Mivisa 2,60% 8.388 8.388 3.117 9.813 12.930 11.863 11.603 -
Grupo TRYO 24,76% 9.960 9.960 11.791 - 11.791 9.960 9.960 -
EYSA 25,00% 13.451 13.451 10.314 6.766 17.080 15.020 13.451 -
Secuoya 13,75% 3.604 3.604 3.604 - 3.604 - - -
TOTAL ACCIONES NO COTIZADAS | 102848 | 162458 31799 | 51338 | 83138 8L257 | 73586 | 75086
Grupo Nicolas Correa Anayak @ 12,57% 4.915 2.599 1.097 - 1.097 1.449 1.621 2.319
Electra Partners Club 2007 LP® 11,76% 10.074 10.074 8.230 - 8.230 7.738 5.680 1.147
TOTAL CARTERA 207.837 175.131 41.126 51.338 92.465 90.444 80.887 78.502

(1) Porcentaje referido Ginicamente a acciones ordinarias. Excluida autocartera.

(2) Coste de adquisicié n de la posicidn actual vs inversié n bruta (suma de importes aportados). Ver ficha Nicolas Correa en pagina 26.

(3) Fondo de capital riesgo domiciliado en el Reino Unido. Valor liquidativo a 30 de septiembre de 2012.

(4) Proforma. Valoracién a la fecha indicada para todas las inversiones vivas a 3112.2012. No se incluyen aquellas desinversiones realizadas durante los ejercicios 2012, 2011y 2010.
(5) N/D igual No disponible. Ver ficha Arco en pagina 25.
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Evolucion del sector de Capital Privado en 2012

Inversion

Segun la Asociacion Espafiola de Entidades de Capital Riesgo (ASCRI), en colaboracion con Webcapitalriesgo.com, la
inversion durante el afio 2012 alcanz6 2.525 millones de euros, representando una caida del 22,5% con respecto a 2011. En
términos de ndmero de operaciones, se cerraron 830 inversiones, un 14% menos que en 2011. Estos datos muestran un
importante retroceso respecto a las cifras del afio pasado, aunque no alcanzan el dato méas bajo de los Ultimos afios, que se
produjo en 2009 (671 millones de euros).

Por tipologia, las operaciones apalancadas o buyout representaron un 54% del total invertido, aunque en nimero de
operaciones sdlo alcanzaron el 2%. Las operaciones de expansién supusieron un 59% del total operaciones, mientras que las
de venture capital s6lo representaron un 38%.

Desde la perspectiva sectorial, las categorias en las que se cerraron mas transacciones fueron Informatica (32%), Productos y
Servicios Industriales (13%) y Biotecnologia/Ingenieria Genética (9%).

Desinversién

El apartado desinversor tampoco registr6 mucha actividad en el afio. Para muchas gestoras, el proceso de permanencia en las
participadas se esta alargando motivado por la crisis econdmica, la escasez de financiacion y las perspectivas de obtener unos
retornos inferiores a los previstos.

En 2012, las desinversiones alcanzaron 956 millones de euros (a precio de coste), un 47% menos que en 2011. El 65% del
volumen se desinvirti6 mediante la venta a terceros, otro 23% se produce como consecuencia de minusvalias. Entre las
desinversiones destacamos la de Dinamia y N+1 Private Equity Fund Lp en ZIV, la de Mercapital en Gasmedi y la de Portobello
y Vista en Maxam.

Captacion de Fondos

En el afio 2012, la captacién de fondos cay6 un 10% con respecto al 2011, alcanzando los 2.172 millones de euros. Casi el 70%
de estos recursos tiene su origen en la aplicacién de fondos internacionales en sus inversiones en Espafia. Tan s6lo el 30%
corresponde a operadores nacionales, entre los que destacan varios fondos de Venture Capital. Por otro lado, no se registré
ningun cierre de fondo privado doméstico en el segmento medio del mercado.

Perspectivas

La escasez de deuda, la dificultad para el levantamiento de nuevos fondos y la incertidumbre econdémica continuaran
condicionando su evolucidn y no esperamos una recuperacion significativa en el volumen inversor en 2013. Por el lado positivo,
cabe resaltar que ante este escenario, los fondos de capital riesgo que dispongan de los recursos para financiar el crecimiento
de las compaifiias (principalmente para acompafiar su expansion internacional), saldran fortalecidos y seran vehiculos activos
en el proceso de recuperacion econémica. Ademas, la entrada de operadores y fondos internacionales en el capital de
empresas espafiolas, como el caso de Bain en Atento, Advent en Maxam o Doughty Hanson en Grupo Quirén, abre la puerta al
optimismo sobre las oportunidades de inversion.

En el mercado de deuda, la prioridad del saneamiento del sistema financiero espafiol y la aversion al riesgo pais de las
entidades extranjeras limita las posibilidades de financiacion de nuevas operaciones en términos generales y solo los proyectos
mas selectos se beneficiaran de dicha financiacion. Esta limitacion esta ocasionando la proliferacién de operaciones en las que
la deuda esta presente en los balances de las compafiias, como es el caso de la dltima inversion realizada por Dinamia y N+1
Private Equity Fund 1l en Probos.

Adicionalmente, se prevé que la desinversion de activos no estratégicos llevada a cabo por grandes corporaciones o entidades
financieras puede constituir una fuente adicional de oportunidades, asi como las empresas actualmente en cartera de entidades
de capital riesgo que fueron adquiridas en las afiadas 2005-07 y se encuentran en periodo de desinversion.
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Evolucion de la actividad durante el segundo semest re de 2012

Inversion

Con fecha 27 de septiembre de 2012 la Sociedad, junto con otras entidades de capital riesgo gestionadas por N+1 Capital
Privado, SGECR SA, alcanzaron un acuerdo para la adquisicion de un 55% del capital social de Secuoya, Grupo de
Comunicacion, S.A. cuyas acciones estan admitidas a negociacion en el MAB. La inversién de Dinamia ha supuesto un
desembolso inicial de 3.604.336,69 euros. La adquisicion se cerrd el dia 25 de octubre una vez finalizado el periodo de
aceptacion de la Oferta dirigida a los accionistas de Secuoya.

El dia 28 de septiembre de 2012 se realiz6 una aportacion al fondo de capital riesgo Electra Partners Club por importe de 86
miles de euros para cubrir los gastos por comision de gestion y otros gastos corrientes del fondo. El dia 24 de octubre de 2012
se realiz6 otra aportacion al fondo de capital riesgo Electra Partners Club por importe de 20 miles de euros por el mismo
concepto.

Desinversion

Con fecha 27 de julio de 2012, Dinamia Capital Privado S.C.R. S.A., ha vendido la participacion del 37,25% que ostentaba en la
sociedad ZIV Aplicaciones y Tecnologia, S.L., junto con el préstamo participativo del que era titular frente a la misma, a la
compaiiia india Crompton Greaves, quien los ha adquirido a través de la sociedad CG International B.V. El precio final de venta
para Dinamia Capital Privado S.C.R. S.A. ascendié a 39.547.803,40 euros tras los ajustes realizados en diciembre, segun se
estipulaba en el acuerdo de compraventa. De esta forma, Dinamia Capital Privado S.C.R. S.A. multiplicé por 3,4 veces el coste
de su inversion inicial.

Otros hechos relevantes del segundo semestre de 201 2

Durante el segundo semestre de 2012 la Sociedad ha adquirido 18.978 acciones propias por un importe agregado de 87 miles
de euros. La posiciéon de acciones propias a 31 de diciembre de 2012 asciende a 52.618 acciones (0,32% del capital social)
adquiridas por un importe total de 222 miles de euros.

El dia 16 de julio de 2012, en ejecucion del acuerdo adoptado en la Junta General de Accionistas celebrada el dia 7 de junio de
2012, se ha hecho efectiva la distribuciéon de prima de emision de 0,10 euros por accién. El importe total distribuido ha
ascendido a 1.624 miles de euros.

El dia 3 de octubre de 2012, en ejecucion del acuerdo adoptado en la Junta General Extraordinaria de Accionistas celebrada el
dia 17 de septiembre de 2012 se ha hecho efectiva la distribucion de prima de emisién de un euro por accién. El importe total
distribuido ha ascendido a 16.241.608 euros.

Perspectivas
La Sociedad dispone de una tesoreria de 49 millones de euros para continuar con su estrategia de inversion diversificada
sectorialmente y geograficamente, con preferencia hacia las empresas del sector industrial y tecnoldgico y con alta vocacion
exportadora.
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Hechos posteriores a 31 de diciembre de 2012

Con fecha 31 de enero de 2013, Dinamia Capital Privado S.C.R., S.A. ha adquirido, junto con los fondos N+1 Private Equity
Fund Il y el equipo directivo de la compaiiia, el 100% del capital de Probos — Plasticos, S.A. a Explorer Il — Fundo de Capital de
Risco. Finalmente, la inversién de Dinamia en la operacion es de 11.500 miles de Euros y el porcentaje adquirido de la
comparfiia asciende al 24,34%.

El 9 de julio de 2012, N+1 Capital Privado, la sociedad gestora de Dinamia, comunicé el acuerdo alcanzado con los socios de
Mercapital Private Equity, SGECR, S.A para integrar sus respectivas actividades de capital riesgo, con el objetivo de reforzar su
expansion internacional y crear el lider del capital riesgo en Espafia. Dicha integraciéon se producird antes del cierre del primer
trimestre de 2013 y no conlleva un cambio de control en N+1 Capital Privado.
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Comisién de éxito de la Sociedad Gestora Nméasl1 Capi  tal Privado

La comision de éxito de la Sociedad Gestora depende Unicamente de las plusvalias efectivamente conseguidas en la venta de
las sociedades de la cartera. En cada operacion de venta, Nméasl1 Capital Privado devenga una comision de éxito igual al 20%
de la plusvalia obtenida, que sé6lo 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 continuacion una simulacién del valor liquidativo de Dinamia en el hipotético caso en que todas las sociedades
hubieran sido vendidas el 31 de diciembre de 2012 a un precio igual al de las valoraciones realizadas por Nmasl Capital
Privado y que se detallan en el presente informe:

Calculo de la comisién de éxito tedrica al 31.12.20 12

NAV a 3112.2012 142.159
Comisién de éxito tedrica (2.139)
Valor liquidativo a 31.12.2012 140.019
NAYV por accion ajustado 8,60




DINAMIA CAPITAL PRIVADO, S.C.R., SA. INFORME DE VALORACION

Evolucion del Net Asset Value

Evolucién NAV total por accion de Dinamia 2004-2012

30 1 27,65 €
26,38 €
25 4 3,96€
19,78 € °6€
20{ 1787¢€ 18,72€
6,06€ 3,26€
15 1 13,67 €
90€ 10,74 €

10 1

5 L

2004* 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011* 3T2012 4T2012
"NAVpor accioén ajustado por dividendos B Ajuste salidade cajapordividendos

*Ajustado con ampliacion de capital liberada de 2005
** Ajustado con ampliacién de capital liberada de 2011

Analisis evolucion NAV total por accion de Dinamia 3T2012-4T2012

12,00 € 1
9,84 €
10,00 € - 8,73 €
8,00 € - (0,43 €)
EYSA:0,13€
6,00 € 1 ) :
Dividendo: - TRYO: 0Lk Arco: -0,25€
: Mivisa: 0,07€ -
400€ - Otros: -0,01€ Electra: 0.03€ Xanlt. -0,09€
: b High Tech: -0,07€
N. Correa: -0,02€
2,00 €
0,00 € - T T T T
NAV 9m2012 Variacién cajay otros activos y Incremento Valor cartera Reduccién Valor cartera NAV 4t2012
pasivos
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DINAMIA CAPITAL PRIVADO, SC.R, SA.

INFORME DE VALORACION

Informacién agregada del valor de la cartera

Composicionde la cartera por compafiias*

Grupo Tryo
Mivisa 13%
14%

(11%)

(13%) EYSA
19%
N. Correa o
1% (17%)
(1%) Arco
0%
Electra
9% (4%)
(9%)
Grupo Secuoya
5%) (0%)

Xant MBA
(] 0,
High Tech 32%
(5%) 9
0% (33%)

(1%)

Compariias con NAV a 0 a 31,12.12: Alcad, Cristher, Bodybell, High Tech y Arco

(X%) a 31.12.2012
(X%) a 30.09.2012

* NAV cartera a 31-12-12: 92,465 millones de euros

Diversificacion porafiadas de inversion*

<2003
0
2006 - 2007 1%
14% (7%)

(14%)

2010- 2012
49%

(41%)

2008 - 2009
36%

(38%)

(X%) 2 31.12.2012
(X%) a 30.09.2012

* NAV cartera a 31-12-12: 92,465 millones de euros

Composicidnde la cartera por sectores*

Educacion
Capital Riesgo 5%
9% (5%)
(9%) Sanidad
0,
Serviciosy 36%
productos a (38%)
compafiias
4%

(0%)

. Productos de
Aparcarplentos consumoy ocio
18% 0%
(17%) (6%)

Industria
28%

(26%)

(X%) a 31.12.2012
(X%) a 30.09.2012

* NAV cartera a 31-12-12: 92,465 millones de euros

Desglose del NAV*

Fondo capital
riesgo
6%

(5%)

Cajay otros
35%
(43%)
No cotizadas
58%
(51%)

Cotizadas /

1%
(1%)

(X%) a 31.12.2012
(X%) a 30.09.2012

* NAV total a 31-12-12: 142,159 millones de euros
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DINAMIA CAPITAL PRIVADO, S.C.R, SA. INFORME DE VALORACION

Informacién agregada del valor de la cartera (2)

Desglose de la cartera por método de valoracion*

Precio de mercado
1%

Valor liquidativo
9%
Coste de adquisicion
NAV cartera ‘ 4%
92.5 €m
Resultados (multiplo

cotizadas comp. o
transacciones comp.)
5%

Resultados (multiplo
de compra)
81%

*Para las compaiiias valoradas por el método de "Resultados”, se emplea el menor del
multiplo de compra o el de cotizadas comparables / transacciones comparables sobre el
Ebitday la Deuda Neta de 2012 (est.)

Desglose de la cartera por multiplo de valoracion

Desglosede la cartera por multiplo de deuda

7,0x media ponderada 3.0x media ponderada

>7x-8x
78%

>3x-4x; 16%

NAV cartera ‘ >5x-6X; 6%
83.1 €m*
>6X; 4%

>2x-3X; 56%

NAV cartera

83.1 €m* -

>9x-10x
4%

>6X-7X
18%

<2X; 19%

*Nicolas Correa y el Fondo de Electra no estan incluidos *Nicolas Correa y el Fondo de Electra no estan incluidos
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DINAMIA CAPITAL PRIVADO,SC.R,SA

(GRUPO SECUOYA

INFORME DE VALORACION

secuoy

GRUPO DE COMUNICAC

DATOS DE LA INVERSION Miles de euros
Sector Servicios audiovisuales
Tipo de inversién Growth

Fecha de adquisicion Octubre 2012

Inversion hasta la fecha 3.604
Valoracion a 30 de septiembre de 2012 n.a.
Valoracién a 31 de diciembre de 2012 3.604

Coste de
Método de valoracién adquisicion

ACCIONISTAS DE LA COMPANIA

Dinamia Capital Privado 13,75%
Nmas1 Private Equity Fund Il 41,25%
Equipo Directivo / Fundadores 40,60%
Free Float 4,40%

INFORMACION FINANCIERA

Previsto Cuentas Cuentas
Datos en miles de Euros Vi Anuales Anuales
31.12.2012 31.12.2011 31.12.2010

Pérdidas y Ganancias (1) (2)
Ingresos de Explotacion 35.000 24.430 20.985
EBITDA 6.300 4.008 2.466

Balance de Situacion (1) (2)

Activos Totales 18.090 8.094
Fondos Propios 1.858 373
Deuda Financiera Neta 6.333 4.043

(1) Pro-Forma incluyendo adquisicién de compariias desde 1 de enero 2012

(2) Informacién de 2012 hecha publica por Grupo Secuoya. La compafiia publicara
la informacion financiera completa de acuerdo a los plazos regulados por el
Mercado Alternativo Bursatil

Descripcién de la compaiiia

Grupo Secuoya es una empresa de comunicacion presente en toda la
cadena de valor del negocio audiovisual. El grupo esta integrado por
compafiias consolidadas en sus sectores y estd presente en toda
Espafia con centros de produccién en las principales ciudades. Las
principales lineas de actividad de la compafiia son:

. Servicios Audiovisuales.  Prestacion de servicios integrales de
gestion de delegaciones para informativos y programas y
servicios ocasionales de medios técnicos y humanos para
televisiones y productoras.

. Contenidos. Produccion de todos los formatos de contenidos
entre los que destacan: contenidos de actualidad,
entretenimiento, docu-shows, “low cost” enfocados al mercado
de las TDT, “brand content”, series prime time y documentales.

. Marketing. Dedicados a la comunicacion integral para la
empresas y la gestion de la presenciay visibilidad de los
clientes en los medios audiovisuales.

Descripcion del mercado

Servicios Audiovisuales. El mercado de Servicios Audiovisuales
independientes en Espafia (no prestados internamente por las TV ni
productoras) tiene un tamafio de 150€M y se espera que en los
proximos afios se triplique. En lo que a estructura del mercado se
refiere, existen cuatro actores principales, entre los que se encuentra
Secuoya, con una cuota de mercado conjunta del 86%.

Contenidos. EIl mercado de Contenidos en Espafia tiene un tamafio
aproximado de 1.200€M, con un 50% del total realizado fuera de las
propias cadenas de TV. No se espera crecimiento del mercado total si
bien existe una tendencia hacia una mayor compra de contenido
externalizado. Mercado muy fragmentado pero con un pequefio grupo
de lideres que concentran el 75% del mercado.

Fundamentos de la inversion
. Fuerte expectativa de crecimiento del mercado

. Visibilidad y recurrencia de ingresos en el negocio de servicios
audiovisuales

. Excelente equipo directivo que se ha complementado con
directivos de primer nivel

. Posibilidad de desarrollo tanto organico como inorganico, siendo
Secuoya la plataforma ideal para la consolidacién del mercado

Evolucion reciente y perspectivas para 2013

El afio 2012 para Secuoya ha sido un afio de crecimiento y expansion,
habiendo crecido en ventas un 47% y en EBITDA un 57% (vs 2011),
manteniendo un ratio de apalancamiento por debajo de 2 veces
EBITDA.

A nivel cualitativo, se han renovado todos los contratos de servicios
audiovisuales que vencian en el ejercicio y se han conseguido nuevos
contratos en clientes como Telemadrid y TVE, que disminuyen la
dependencia de Antena 3. En lo que respecta a contenidos, Secuoya
ha producido mas de 700 horas de contenidos, situando a la
compaifiia dentro del Top 5 de las principales productoras espafiolas.

En 2012, Secuoya ha iniciado la consolidacion del sector y de la
extension de su presencia en toda la cadena de valor y ha adquirido
New Atlantis (productora de contenidos) y Vnews (servicios
audiovisuales).

Para el afio 2013, el objetivo es (i) continuar con el crecimiento en los
clientes actuales y (i) participar en los concursos autonémicos que se
convoquen. En 2013, también estd previsto continuar con la
consolidacion del sector y el inicio de las actividades internacionales.

Valoracién a 31 de diciembre de 2012

El Grupo se valora a coste de adquisicion al haber sido adquirido hace
menos de un afio.
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DINAMIA CAPITAL PRIVADO , SC.R., SA.

LIYSA

INFORM EDE VALORACION

SA

Estacionamientos
y Servicios, S.A.

DATOS DE LA INVERSION

Miles de euros

Sector Aparcamientos
Tipo de inversion LBO

Fecha de adquisicion Diciembre 2011

Inversion hasta la fecha 13.451
Valoracion a 30 de septiembre de 2012 15.020
Valoracién a 31 de diciembre de 2012 17.080

Método de valoracion Mltiplo de compra?
W Incluye préstamo participativo

@ EI maltiplo de compra fue 7,0 veces EV/EBITDA

ACCIONISTAS DE LA COMPANIA

Dinamia Capital Privado 25,0%
Nmas1 Private Equity Fund Il 75,0%
INFORMACION FINANCIERA
it Cuentas Cuentas
. 1) Previsto
Datos en miles de Euros € anuales anuales
31.12.2012 31.12.2011 31.12.2010
Pérdidas y Ganancias
Ingresos de Explotacion 62.007 59.900 61.958
Plazas Gestionadas (ORA) 123.570 122.879 124.785
Balance de Situacion
Activos Totales 155.055 155.984 129.539
Fondos Propios®® 55.715 52.033 58.523
Deuda Financiera Neta® 48.590 61.774 21.652

@ patos correspondientes sélo al perimetro adquirido (en 2010 se vendié una
parte del negocio a Mutua Madrilefia)

@ Cierre estimado obtenido de las cuentas de gestion de la compafiia

® Incluye préstamo participativo.

@ para 2011, datos post-adquisicion (29 diciembre)

Descripcién de la compaiiia

EYSA, adquirida en 2011 al grupo FCC, es una de las compafiias
lideres en el sector de aparcamientos en Espafia. Con una facturacion
superior a los 60 millones de euros, EYSA gestiona actualmente mas
de 120.000 plazas de aparcamiento en mas de 60 ciudades.

Su principal actividad es la gestion, explotacién y mantenimiento de
estacionamientos regulados en superficie (“on-street” / ORA), actividad
que representa mas del 80% de su volumen de negocio.
Adicionalmente la compafiia gestiona aparcamientos en estructura
(“off-street”), servicios municipales de gria y depdsito de vehiculos, asi
como otras soluciones de movilidad en las ciudades.

EYSA, con una cuota del mercado de c.25%, es el operador lider en el
segmento de la ORA en Espafia.

Descripcién del mercado

El mercado espafiol de aparcamientos se subdivide en dos segmentos
con caracteristicas bien diferenciadas. Por un lado los aparcamientos
en estructura (ya sean de rotacién, abonados o residentes) y en
segundo lugar el segmento del estacionamiento regulado en superficie.

Segun la consultora DBK, la facturacion agregada del sector descendio
en 2011 un 1,8% hasta los 820 millones de Euros. El segmento de los
aparcamientos en superficie, con unas ventas de 225 millones de
Euros, experiment6 una caida del 2,2% en dicho periodo a raiz de la
revision de tarifas acordada con el Ayuntamiento de Madrid de los
operadores de las seis zonas.

No obstante, a pesar de la evolucién del sector en el dltimo afio, el
segmento “on-street” ha sido el principal impulsor del crecimiento del
sector de aparcamientos en los Ultimos diez afios.

Los cinco principales operadores dentro del mercado “on-street”
cuentan con una cuota de mercado agregada del 80,5%. El resto del
mercado esta configurado por pequefios operadores de caracter local.

Fundamentos de la inversion

. Sector defensivo con buena visibilidad de los ingresos y
perspectivas de crecimiento para los proximos afios.

. Posicionamiento de referencia de EYSA en el segmento de
estacionamientos regulados en superficie, siendo uno de los
dos Unicos operadores con presencia nacional.

. Posibilidades de crecimiento orgéanico e inorganico en los
segmentos de ORA, de aparcamientos en estructura y de otros
servicios relacionados con la movilidad en las ciudades, en
Espafia e internacionalmente.

Evolucioén reciente y perspectivas para 2013

EYSA ha cerrado el ejercicio 2012 con una facturacion de 62 millones
de Euros, lo que implica un crecimiento del 3,5% con respecto a 2011.
El negocio like-for-like ha evolucionado segin lo esperado, con un
crecimiento moderado con respecto al afio anterior. Sin embargo, no se
ha podido alcanzar el objetivo de ventas del presupuesto por (i)
desviacion en el nimero de adjudicaciones derivadas del menor
nimero de concursos organizados por parte de los ayuntamientos con
respecto a lo previsto, y (i) el retraso del inicio y del proceso de
maduracion de algunos contratos y aparcamientos de nueva creacion.

Durante el afio la compafiia ha resultado adjudicataria de pequefios
contratos como Calvia, Sa Rapita, Cabrera o el aparcamiento del
muelle de Levante en Almeria. Adicionalmente, se ha logrado una
importante renovacion (la del contrato de ORA de Burgos) en los
primeros meses de 2013. Estos contratos contribuirn al crecimiento de
la compafiia a lo largo del afio.

Durante 2013 continuard presentandose a aquellas licitaciones que
salgan a concurso. Adicionalmente, el equipo estd analizando la
posibilidad de internacionalizar el negocio en varios paises de
Latinoamérica, mercados en los que el segmento de la ORA tiene un
elevado potencial de crecimiento. Por otro lado, EYSA esta analizando
diversas oportunidades de adquisicion tanto en Espafia como el
Latinoamérica para crecer en el segmento de aparcamientos y otros
servicios relacionados con la movilidad en las ciudades.

En septiembre de 2012 se ha reforzado al equipo directivo con el
fichaje de un nuevo Director General (Javier Delgado) y el refuerzo de
alguna posicién adicional dentro del equipo.

Valoracién a 31 de diciembre de 2012

Aplicando el menor de los métodos de valoraciéon de i) multiplo de
compra (7x) y ii) mditiplo de transacciones comparables (10,9x) se
obtiene una valoracién de la participacion de Dinamia en la sociedad
de 17.080 miles de Euros.
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DINAMIA CAPITAL PRIVADO,SC.R,SA

GRUPO TRYO

INFORME DE VALORACION

OTRYO

Technologies

DATOS DE LA INVERSION

Miles de euros

Equipamiento

Sector Electronico
Tipo de inversién Buy-out
Fecha de adquisicion Julio 2011
Inversion hasta la fecha 9.960
Valoracion a 30 de septiembre de 2012 9.960
Valoracion a 31 de diciembre de 2012 11.791

Método de valoracion Muiltiplo compra ©
@ El maltiplo de compra aplicado en la valoracion es 6,1 veces EV/EBITDA

ACCIONISTAS DE LA COMPARNIA

Dinamia Capital Privado 24,8%
Nmas1 Private Equity Fund Il 73,7%
Equipo Directivo 1,5%

INFORMACION FINANCIERA

Previsto  Pro-Forma Pro-Forma
31.12.2012 31.12.2011 31.12.2010

Datos en miles de Euros

Pérdidas y Ganancias (1)
Ingresos de Explotacion 65.602 65.040 54.808
EBITDA 9.817 9.407 6.708

Balance de Situacion (2)

Activos Totales 89.520 92.043 97.428
Fondos Propios 44.246 40.924 41.628
Deuda Financiera Neta 9.522 17.801 23.033

(1) Pro-Forma incluyendo lineas de negocio comparables 2010 y 2011-2012
(2) 2010 no comparable por desinversion linea de negocio Telecom

Descripcién del proyecto

El proyecto estd basado en la adquisiciéon a corporacién IBV de 2
compafiias dedicadas al sector de los componentes y equipamiento
electrénico con el objetivo final de integrar en una Unica compafia
(Grupo TRYO) 3 lineas de negocio y conseguir un Grupo dedicado al
disefio, fabricacién de sistemas y componentes electrénicos, con un
alto componente de tecnologia, con posiciones de liderazgo global en
mercados profesionales, globales, de nicho y en crecimiento.

Las compafiias adquiridas son:

Teltronic (Radiocomunicaciones): se dedica a la fabricacion de equipos
y sistemas electronicos para sistemas de radio profesional, como por
ejemplo bomberos y policia.

Rymsa (antenas y componentes para telecomunicaciones): disefia,
fabrica y distribuye antenas para la industria de telecomunicaciones.
Tiene a su vez 2 lineas de negocio:

. Broadcast-Defensa & Radar: fabricacion de sistemas radiantes y
equipos pasivos para la difusion de sefiales de radio y TV
(Broadcasting), asi como antenas de radar de control de trafico
aéreo y otros sistemas (Defensa&Radar)

. Equipamiento para satélites: disefia, fabrica y suministra antenas
de alta tecnologia y componentes pasivos embarcados en
satélites

Descripcién del mercado
El Grupo opera en 3 mercados diferentes:

1) Mercado de radiocomunicaciones, con un tamafio de
mercado de de 700 € Mn bajo el estandar TETRA y 600 €
Mn adicionales bajo el standard americano APCO P-25

2) Broadcast-Defensa & Radar,

2.1) Broadcasting: Mercado global, de un tamafio de
alrededor de € 250 M, con una demanda estable, pero
diferente en cada pais.

2.2) Defense & Radar: El principal mercado es el de
radares y pedestales para navegacion.

3) Equipamiento para satélites, el mercado europeo de
satélites se estima entre 900 -1000 € Mn y el mercado global
asciende a 5.300 € Mn

Fundamentos de la inversion
. Fuerte presencia internacional
. Excelente equipo directivo

. Tecnologia diferenciadora y flexibilidad en el proceso de la
produccién que permite la “customizacion” del producto y genera
altas barreras de entrada

. Reconocida imagen de marca. Fundamental para los clientes
debido a la primacia de la fiabilidad sobre el precio

. Clientes con tamafio relevante y fuerte componente institucional
. Compaiiia lider en sus nichos de actividad a nivel mundial

. Posibilidad de desarrollo tanto organico como inorganico
Evolucion reciente y perspectivas para 2013

Durante el afio 2012, a nivel cuantitativo, la compafiia ha cumplido el
presupuesto del afio, lo que ha supuesto crecimientos a nivel de
EBITDA (+4,4%) y una importante reduccién del importe de deuda
financiera neta (c.8€mn).

A nivel cualitativo, el Grupo TRYO se ha enfocado principalmente en 4
areas: (i) integracion operativa de las compafiias Rymsa y Teltronic en
un unico Grupo (Grupo TRYO), (ii) refuerzo y redisefio de la estructura
comercial para fortalecer la presencia internacional, habiendo dado ya
los primeros frutos (primer contrato del area de radiocomunicaciones
en EEUU y varios contratos relevantes en LatAm) (iii) incremento de la
inversion en I+D (+16,7% vs 2011), y (iv) el refuerzo de la gestion de la
compaifiia a nivel institucional, para lo que se han incorporado 3 nuevos
miembros en el Consejo de Administracion.

La consolidaciéon de todo lo anterior hace que Grupo TRYO sea
optimista de cara al afio 2013, esperando (i) un fuerte crecimiento a
nivel de ingresos y EBITDA vy (ii) la disminucién de los niveles de deuda
financiera neta.

Asimismo, Grupo TRYO esta analizando la adquisiciéon de compafiias
que complementen el catdlogo de productos y que se espera se
materialicen durante el afio 2013.

Valoracién a 31 de diciembre de 2012

Aplicando el menor de los métodos de valoraciéon de i) multiplo de
compra (6,1x) y ii) mditiplos de cotizadas comparables sectoriales
(9,4x) sobre la informacion financiera de cierre de 2012 (EBITDA y
Deuda Financiera Neta) de la compafiia se obtiene una valoracion de
11.791 miles de Euros. Siguiendo un criterio de prudencia, para el
célculo de la deuda financiera neta se han realizado determinados
ajustes con el objetivo de estimar un nivel de caja recurrente.
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DINAMIA CAPITAL PRIVADO, SC.R,, SA.

MIVISA

WWW.Mmivisa.com

INFORME DE VALORACION

= MIVISA

MIVISA ENVASES, S.AU

DATOS DE LA INVERSION

Miles de euros

Envases de
Sector alimentacion
Tipo de inversion MBO
Fecha de adquisicion Abril 2011
Inversién hasta la fecha * 8.388
Valoracion a 30 de septiembre de 2012 11.863
Valoracion a 31 de diciembre de 2012 12.930

Método de valoracion Mdiltiplo de compra®
@ ncluye préstamo participativo

@ El maltiplo de compra fue 7,2 veces EV/EBITDA

ACCIONISTAS DE LA COMPANIA

Dinamia Capital Privado 2,6%
Nmas1 Private Equity Fund Il 7,8%
Otros 89,6%

INFORMACION FINANCIERA

Estimado Cuentas Cuentas
Datos en millones de Euros Anuales Anuales
31.12.2012 31.12.2011 31.12.2010

Pérdidas y Ganancias
Ingresos de Explotaciéon 569,2 562,8 512,5
EBITDA® 137,4 137,4 121,8

Balance de Situacion
Activos Totales 1.056,0 1.070,3 786,1
Fondos Propios® 332,7 337,5 239,1
Deuda Financiera Neta @ 524,2 580,7 333,1

(1) Ajustado de acuerdo a International Accounting Standards
(2) Incluye préstamo participativo

(3) Las cifras auditadas del 2010 no incluyen la deuda financiera
de €151,7 m correspondiente a su matriz accionista

Descripcién de la compaiiia

Mivisa es el fabricante de envases de hojalata para comida lider del
mercado espafiol y el tercero a nivel europeo. La compafiia tiene
presencia en mas de 70 paises, cuenta con un plantilla de mas de
2.000 personas y dispone de 10 fabricas repartidas entre Espafia,
Holanda, Hungria, Marruecos y, recientemente, Per(.

Descripcién del mercado

El sector manufacturero de envases para alimentaciéon en los paises
que opera Mivisa representd aproximadamente €2.300 millones en
2009 y ha demostrado ser muy resistente a la crisis econémica al
crecer un 2,9% al afio entre 2005 y 2009. Se estima que el mercado
crezca un 2,6% al afio entre 2009 y 2012, impulsado por la produccién
de alimentos saludables enlatados y el constante aumento de los
precios.

Los principales impulsores del consumo de comida envasada — tamafio
de los hogares y los habitos nutricionales — practicamente no tienen
correlacién con los ciclos econémicos, por lo cual la demanda de
envases para comida es muy estable.

El mercado de Mivisa presenta unas barreras de entrada elevadas
debido a la necesidad de importantes inversiones en las plantas de
fabricacion, las economias de escala y la importancia de la relacién con
los productores de comida envasada.

Por Ultimo el mercado manufacturero global de envases de hojalata
estd dominado por tres grandes empresas (Crown, Impress y Mivisa),
quienes estan liderando el proceso de consolidacion.

Fundamentos de la inversion

. Extraordinario equipo directivo: Ha liderado Mivisa durante 27
afios y constantemente ha conseguido un impresionante
crecimiento organico de ventas y unos margenes operativos
muy superiores a la competencia.

. Mercado resistente a cambios de ciclo: El mercado final de
Mivisa (mercado de alimentos envasados) no se correlaciona
con los ciclos del PIB y ha demostrado ser resistente al
entorno de crisis econdémica actual.

. Modelo de fabricacién: EI modelo de fabricaciéon hub-and-spoke
(fabricaciéon centralizada / ensamblaje local) que Mivisa ha
desarrollado organicamente durante las Ultimas décadas
reduce los gastos de logistica y le confiere importantes
economias de escala.

. Generacion de caja: La eficiencia operativa de la compafiia y
las bajas necesidades de Capex hacen gue Mivisa tenga una
gran conversion de EBITDA en caja.

. Oportunidades de crecimiento: Se han identificado multiples
oportunidades de crecimiento en nuevos mercados a través de
la exportacién desde fabricas ya existentes y la apertura de
pequefias plantas de ensamblaje (modelo ya probado en
Marruecos, Hungria y Holanda).

Evolucion reciente y perspectivas para 2013

En un afio especialmente duro como 2012 Mivisa ha continuado
demostrando la resistencia de su negocio a los ciclos econémicos. La
compafiia ha incrementado sus ingresos, ha mantenido los niveles de
margenes y ha reducido su nivel de apalancamiento en 0,4x EBITDA.

Con respecto a los ingresos, en el mercado doméstico Mivisa ha
crecido por encima del 7% lo que de nuevo demuestra la solidez de la
posicién de Mivisa al tratarse de un mercado dificil. Como ya se
anticipaba en el anterior informe de valoracién, Mivisa ha incrementado
en el segundo semestre del afio las tasas de crecimiento con respecto
al ejercicio anterior.

Las ventas internacionales han experimentado un ligero descenso
motivado por la ralentizacion de Francia principalmente. No obstante
Mivisa contintia consolidando su posicion como referente internacional
y destaca la evolucion en Marruecos, Ecuador, Hungria y Per(, donde
recientemente se abrié una nueva fabrica.

Con respecto a margenes y generacion de caja, en 2012, al igual que
en afios anteriores, Mivisa ha mantenido estables los margenes y ha
convertido un porcentaje significativo de EBITDA en caja, reduciendo
su nivel de apalancamiento en 0,4x EBITDA.

Ante el dificil entorno de mercado, el equipo directivo continta siendo
cauto en sus previsiones para 2013. En el mercado doméstico espera
seguir creciendo a tasas de crecimiento moderadas pero estables. A
nivel internacional, continla analizando nuevos proyectos para
incrementar su presencia en distintos mercados y continuar
aumentando su presencia internacional.

Valoracién a 31 de diciembre de 2012

Aplicando el menor de los métodos de valoraciéon de i) mdltiplo de
compra (7,2x) y ii) multiplos comparables sectoriales (8,4x) sobre el
EBITDA de 2012 de la compafiia se obtiene una valoracién de la
participaciéon de Dinamia de 12.930 miles de Euros.
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MBA

www.mba.eu

INFORME DE VALORACION

DATOS DE LA INVERSION

Miles de euros

Sector Distribucion de protesis
Tipo de inversion MBO
Fecha de adquisicion Julio 2008
Inversién total hasta la fecha * 32.266
Valoracion a 30 de septiembre de 2012 29.851
Valoracion a 31 de diciembre de 2012 29.851

Método de valoracion
W Incluye préstamo participativo
@ El maltiplo de compra fue 7,0 veces EV/EBITDA

Mltiplo de compra?

ACCIONISTAS DE LA COMPANIA

Dinamia Capital Privado 36,9%
Nmas1 Private Equity Fund Il 36,9%
Equipo Directivo 23,5%
Otros 2,7%

INFORMACION FINANCIERA

Pro-Forma®®@  pro-Forma®  Pro-Forma®

Datos en miles de Euros 31122012  31.12.2011  31.12.2010

Pérdidas y Ganancias
Ingresos de Explotacion 79.193 81.258 92.205
EBITDA 21.011 21.525 27.636

Balance de Situacion

Activos Totales 197.079 219.332 219.813
Fondos Propios® 114.960 110.639 114.151
Deuda Financiera Neta 59.641 81.191 81.369

@ Cierre estimado obtenido de las cuentas de gestion de la compariia

@ Datos de ventas y EBITDA Pro-Forma incluyendo (i) el impacto anualizado
de la adquisicién de Cormed en Bélgica en 2010 y (ii) otros conceptos de
naturaleza extraordinaria

@ Incluye préstamo participativo

@ Incluye un ajuste por reinversion en circulante de parte del importe cobrado
del plan de pago a proveedores de la administracion pablica

Descripcién de la compaiiia

MBA es el cuarto distribuidor de productos ortopédicos en Espafia con
una cuota de mercado del 14%. Adicionalmente, es el Gnico operador
independiente con presencia significativa en el mercado europeo,
operando en Espafia, Bélgica, Italia, Portugal y Reino Unido.

El grupo esta especializado en prétesis de rodilla, cadera, columna,
fijacién interna y externa, distribuidos bajo su propia marca. Ademas,
MBA tiene una linea de negocio especializada en productos biolégicos
complementarios a su actividad principal bajo la marca BIOSER. Los
clientes del grupo son, principalmente, hospitales publicos, si bien es
cierto que también distribuye sus productos a aseguradoras privadas y
particulares.

Descripcion del mercado

El mercado donde opera MBA esta liderado por multinacionales
fabricantes con presencia comercial como Stryker, Zimmer, Depuy
(J&J) y Biomet con una cuota agregada del 68%.

En los afios 2011 y 2012 el mercado espafiol de cirugia ortopédica y
de traumatologia se ha visto afectado por una ralentizacion
generalizada en el &mbito sanitario con el consecuente incremento de
las listas de espera.

Los principales drivers del mercado de ortopedia son: (i)
envejecimiento de la poblacion, (ii) creciente conocimiento y éxito de
este tipo de operaciones por la mejora de tecnologias e (jii) incremento
de la demanda de reposicion.

Fundamentos de la inversion

. Modelo de negocio basado en inversion recurrente en
instrumental para los clientes y la continua incorporacion a la
cartera de productos de la compafila de productos
innovadores y de maxima calidad (claro enfoque en 1+D+i).

. Fuerte imagen de marca, con reconocimiento internacional.

. Servicio de alto valor afiadido al cliente a través de una
relacién cercana con los cirujanos y formacion constante a
médicos y comerciales propios.

. Oportunidades de expansion a nivel internacional de forma
organica e inorganica.

Evolucion reciente y perspectivas para 2013

La disminuciéon del nimero de cirugias en el mercado doméstico
iniciado a mediados del segundo semestre de 2010 se ha visto
agravado en 2012 a causa de las huelgas experimentadas en los
servicios de salud en determinadas Comunidades Auténomas. Como
consecuencia, se han incrementado las listas de espera.

Durante el afio se ha intensificado la presion en precios derivado del
proceso de racionalizacion de costes en el que los hospitales publicos
estan inmersos. Las ventas de MBA han caido un 2,5% vs. 2011.

En 2012 se ha producido la recuperacion parcial de las ventas de uno
de los productos del grupo, poniendo fin a los retrasos experimentados
en el proceso de sustitucion de su proveedor desde mediados de
2010. A dia de hoy, MBA cuenta con el catalogo completo de dicho
producto y esta operando con niveles normalizados de actividad.

Durante 2012 se han alcanzado los ahorros previstos derivados del
plan lanzado por el equipo directivo para incrementar la eficiencia
operativa de la compafiia. Estos ahorros han permitido mantener los
niveles de rentabilidad a pesar de la caida de facturacion.

En 2013 MBA apostard por incrementar la cartera de productos en
Bélgica y Reino Unido. Para ello ha iniciado un plan de contrataciones
e inversiones de cara a construir una red comercial que le permita
atacar el mercado de forma eficiente.

Los proximos meses mostraran la tendencia del mercado teniendo
mayor visibilidad sobre aquellas medidas que pudiera llegar a adoptar
la Administracion Publica que implicara un papel mas relevante de los
operadores de referencia.

En este contexto, el equipo directivo estima que MBA siga
incrementando su cuota de mercado.

Valoracién a 31 de diciembre de 2012

Aplicando el menor de los métodos de valoracion de i) mdltiplo de
compra (7,0x) y ii) multiplos de cotizadas comparables (7,2x) sobre el
EBITDA de la compafila en 2012 se obtendria una valoracion
ligeramente superior a la de septiembre 2012. No obstante, siguiendo
un criterio de prudencia Dinamia mantiene la valoracion en 29.851
miles de Euros.
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DINAMIA CAPITAL PRIVADO,SC.R, SA

ELECTRA PARTNERS CLUB 2007 LP

www.electrapartners.com

INFORME DE VALORACION

eleﬁftﬁ?tners

DATOS DE LA INVERSION

Miles de euros

Sector Fondo de capital riesgo
Tipo de inversién Generalista
Fecha de adquisicion Junio 2008
Inversion hasta la fecha 10.074
Valoracion a 30 de septiembre de 2012 7.738
Valoracion a 31 de diciembre de 2012 8.230

Método de valoracion Valor liquidativo®

1

ACCIONISTAS DE LA COMPANIA

a 30 de seﬁtiembre de 2012

Dinamia Capital Privado 11,8%
Otros 88,2%
Descripcién

Desde la salida a bolsa en Noviembre de 1997, y con objeto de
diversificar sus inversiones, Dinamia decidi6 tomar una limitada
exposicion a la actividad de private equity en Europa (<10%). En este
sentido, entre 1997 y 2007 se coinvirtié con Electra y otras sociedades
de private equity en 2 operaciones en Europa.

A finales de 2007 se decidi6 continuar con esta politica de una forma
mas diversificada y estructurada, participando en un 10% en un fondo
de capital riesgo denominado “Electra Partners Club 2007” de 100
millones de libras que se cerr6 en Abril de 2008 y, por tanto, con un
compromiso de inversion de hasta 10 millones de libras con un
horizonte de 5 afios.

La estrategia de inversién de Electra Partners Club 2007 encaja con la
filosofia de Dinamia y tiene las siguientes caracteristicas:

. Objetivo geogréfico Reino Unido: Las inversiones estéan
basadas en empresas domésticas e internacionales con sede o
con presencia significativa en el Reino Unido. Se ha realizado
un acercamiento en busca de oportunidades en otras partes de
Europa Occidental.

. Mid-market: Las empresas objetivo de inversién tienen un valor
empresa objetivo de entre 70-250 millones de libras, si bien el
limite superior puede aumentar si las circunstancias asi lo
aconsejan.

. Inversiones de control: Electra Partners Club 2007 invertira en
participaciones de control junto a Electra Private Equity Plc
para asegurar asi la consecuci6on de una estrategia para la
cartera de la compafiia.

. Flexible sobre el horizonte de la salida: La estrategia de
negocio deberia conducir a los proyectos de salida de los
inversores para optimizar el valor.

El equipo gestor (Electra Partners LLP) cuenta con una experiencia de
mas de 20 afios en el segmento del middle-market en el Reino Unido.

El 15 de marzo de 2011 se produjo un impago de un inversor con lo
que el tamafio del fondo se redujo a 85 millones y la participacién de
Dinamia en el fondo aumenté del 10% al 11,76%.

Evolucioén reciente y perspectivas para 2012

Hasta el cierre de 2012, Dinamia ha desembolsado 8.216 miles de
libras equivalentes a 10.074 miles de euros para la adquisicién de seis
inversiones y los gastos propios del fondo. El fondo esta desembolsado
al 82% y el periodo de inversién puede llegar hasta Abril de 2013.

Las inversiones a 31 de diciembre de 2012 son:

* Peverel Group (mar.12) es un proveedor de servicios de gestion
inmobiliaria. Los resultados desde la adquisicién siguen siendo
positivos, con crecimientos en Ebitda por encima de presupuesto.

Davies Group (oct.11) es un proveedor que aporta soluciones y
servicios a las reclamaciones de las mayores aseguradoras en
Reino Unido para ser mas eficientes en los procesos y en los
pagos en los casos de siniestros. Es un sector con ciclicidad
limitada y con margen de incremento de clientes y de nuevos
servicios. Los resultados a septiembre de 2012 siguen siendo
decepcionantes, afectados por la volatilidad del clima y el menor
volumen de reclamaciones por la pérdida puntual de un contrato
importante.

Daler-Rowney (mar. 11) es el tercer mayor proveedor mundial de
materiales de bellas artes (acuarelas, pinturas, etc.). El racional de
la inversion consiste en desarrollar una estrategia de crecimiento
orgénico (USA y Europa incluido Reino Unido) e inorgénico (Reino
Unido y Republica Dominicana). La evolucién de resultados en los
primeros nueve meses es positiva, con crecimientos por encima
del afio pasado y del presupuesto, con especial aportacion del
mercado norteamericano y cada vez mas del resto de mercados.
También ha anunciado una compra en Alemania.

Sentinel Performance Solutions Limited (feb. 11) es el proveedor
lider europeo de productos para el tratamiento y mejora de la
eficiencia de los sistemas de agua caliente y la calefaccion
residencial. Sentinel tiene una marca establecida con margenes
altos y el atractivo de la inversion pasa por el desarrollo de nuevos
productos fuera del Reino Unido (Alemania y USA) y a través de
adquisiciones selectivas. El mercado doméstico europeo esti
atravesando dificultades. La compafiia estd ampliando el abanico
de productos y mercados pero la rentabilidad ha caido.

Nuaire (dic. 07) es uno de los fabricantes y distribuidores de
referencia de sistemas de ventilacion para oficinas y residencias en
el Reino Unido. La compafiia distribuye directamente a los
consumidores en el sector de calefaccion, ventilacion y aire
acondicionado como del sector eléctrico. El racional de la inversion
estd basado en el incremento de la demanda y del valor de los
productos de ventilacién asi como en los cambios en la regulacion
de la construccion de edificios y las preocupaciones
medioambientales. Las ventas de 2012 cayeron ligeramente en el
afio pero con subidas de margenes. La venta de la filial francesa y
la generacién de caja han permitido amortizar deuda.

El 5 de febrero de 2013, Electra Partners ha anunciado el acuerdo para
adquirir los negocios de servicios de datos de UBM, por el que Dinamia
desembolsaria 1.528 miles de libras. Estos negocios proveen
productos de informacion y datos que los profesionales utilizan para
apoyar sus decisiones y sus actividades cotidianas. Opera en 28 paises
y en sectores como salud, sanidad, tecnologia, aviacion, comercio
exterior y productos forestales.

Valoracién a 31 de diciembre de 2012

La valoracién de la participaciéon de Dinamia en Electra Partners Club
2007 se realiza por su valor liquidativo a 30 de septiembre de 2012 —
Gltimo dato disponible- cuyo importe total asciende a 8.230 miles de
euros, aplicando el tipo de cambio EUR/GBP a 31 de diciembre de
2012.
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DINAMIA CAPITAL PRIVADO, SC.R, SA.

XANIT

www.xanit.net

INFORME DE VALORACION

Xanit g—\\?

Healthcare Management

DATOS DE LA INVERSION

Miles de euros

Sector Hospitales
Tipo de inversién MBI-Build up
Fecha de adquisicion Diciembre 2007
Inversién hasta la fecha * 25.353
Valoracion a 30 de septiembre de 2012 4.606
Valoracion a 31 de diciembre de 2012 3.149

Método de valoracion Mltiplo de compra?

@ ncluye préstamo participativo y préstamo ordinario
@ E| maltiplo asciende a 10,0 veces EV/EBITDA

ACCIONISTAS DE LA COMPANIA

Dinamia Capital Privado 33,7%
Nmas1 Private Equity Fund Il 33,7%
Otros 32,6%

INFORMACION FINANCIERA

Previsto Cuentas Cuentas
Datos en miles de Euros Anuales Anuales
31.12.2012  31.12.2011 31.12.2010

Pérdidas y Ganancias
Ingresos de Explotacion 40.893 35.779 29.443
EBITDAY 4.056 2.961 1.688

Balance de Situacion

Activos Totales 77.161 76.523 74.903
Fondos Propios® 41.606 42.898 42.009
Deuda Financiera Neta 19.887 19.238 19.168

™ EBITDA ajustado por gastos no recurrentes
@ Incluye préstamo participativo

Descripcién de la compaiiia

Xanit Hospital Internacional, que comenz6 su actividad en enero de
2006, esta ubicado en el centro geogréfico de la Costa del Sol y es uno
de los hospitales de referencia del sur de Espafia. Recientemente ha
recibido el premio Mejor Hospital 2011 concedido por la prestigiosa
publicacién International Travel Insurance Journal durante la ITIC
celebrada en Lisboa.

Xanit desarrolla su actividad en un edificio de 13.000 m2, distribuidos
en cinco plantas con 108 habitaciones individuales y dispone de un
centro médico periférico situado en Fuengirola.

Xanit es un hospital privado que cuenta con un equipo humano
formado por méas de 650 profesionales, de los cuales 250 son médicos
expertos en los Ultimos avances diagnosticos y terapéuticos, de
reconocido prestigio nacional e internacional.

El hospital realiza una fuerte apuesta por la innovacion, la ciencia y la
tecnologia, y se caracteriza por tener excelentes equipos médicos que
trabajan de forma multidisciplinar y dan una asistencia integral y de
calidad; y por disponer de la tecnologia mas avanzada en el campo de
la salud.

La capacidad tecnoldgica de Xanit Hospital Internacional y el alto nivel
de cualificacion de sus profesionales le permite realizar técnicas de alta
complejidad, siendo su mercado objetivo toda la Comunidad Andaluza
y puntualmente el resto del territorio nacional en determinadas

especialidades o técnicas. Destaca el Instituto Oncoldgico Xanit (I0X)
que es capaz de reunir a todas las estructuras relacionadas con el
tratamiento y diagnéstico, disponiendo de todas las herramientas
contra el cancer (radiologia, medicina nuclear, anatomia patoldgica,
cirugia y oncologia médica y radioterapica).

Fundamentos de la inversién
« Sector fragmentado con perspectivas de consolidacién.
« Resistencia a cambios de ciclo y fuertes crecimientos.

Evolucioén reciente y perspectivas para 2013

Hospital Xanit Internacional ha obtenido unas ventas en 2012 de
40,8M€, representando un incremento del 14% vs. 2011 y de mas de
10M€ en apenas 2 afios.

El incremento de pacientes de compafiias nacionales (+13%), gracias,
entre otros factores, a la entrada de Sanitas, ha sido el principal driver
en el crecimiento de ventas, aunque los pacientes privados (+13%) y
extranjeros  (6%) también han experimentado incrementos
significativos. El peso de estos 2 tipos de pacientes sobre el total de
ventas continda por encima del 40%, siendo un elemento diferenciador
del Hospital.

En términos de rentabilidad, el EBITDA estimado de cierre alcanza los
4,1M€ (margen del 10%) mejorando en 2p.p. el margen de 2011. Este
incremento tiene lugar en un escenario de fuerte presion en tarifas por
parte de las compafiias aseguradoras.

En cuanto a la Deuda Financiera Neta, ésta se mantiene constante en
los 20M€, debido a las necesidades de financiacién del crecimiento. Es
destacable que durante el 2012 nuevas entidades bancarias se han
incorporado al proyecto.

En relacién al Presupuesto para el 2013, el Hospital continGa
desarrollando nuevas lineas de ingresos para incrementar su oferta
diferenciadora y consolidarse como el Hospital lider de la region.

Se han concluido acuerdos con partners externos (1VI, El Corte Inglés)
que refuerzan la imagen del Hospital (cobranding), se han reforzado
equipos médicos (con especial atencion al area de oncologia) y se han
contratado nuevos profesionales de prestigio internacional.

En cuanto al medio y largo plazo, las perspectivas de crecimiento son
muy positivas. Xanit goza de una cartera de clientes cada vez mas
amplia y fidelizada, siendo el Hospital de referencia para los habitantes
de la region. Adicionalmente, la calidad de los equipos médicos y de
las instalaciones estad atrayendo pacientes de otras zonas,
incrementando asi las areas de captacion.

Valoracién a 31 de diciembre de 2012

Aplicando el menor de los métodos de valoraciéon de i) mdltiplo de
compra (10,0x) y ii) multiplos de operaciones comparables (11,0x)
sobre la informacion financiera de cierre de 2012 (EBITDA y Deuda
Financiera Neta) de la compaifiia, la valoraciéon de la participacion de
Dinamia en Hospital Xanit se ha reducido ligeramente hasta los 3,1M€.
Este ligero ajuste se produce como consecuencia de unos resultados
por debajo de lo previsto en determinados meses del 2° semestre.
Siguiendo un criterio de prudencia, en el célculo de la valoracién antes
indicada se han tomado en consideracion un EBITDA y una DFN
ajustados, tal y como se ha realizado histéricamente. No obstante lo
anterior, la tendencia del Hospital continGa siendo muy positiva y se
prevén nuevas revalorizaciones en el corto plazo.

De hecho, las cifras del mes de enero de 2013 ya muestran un
incremento en ventas del 18% en comparacion con las del afio anterior.

Xanit continda siendo el mejor activo en su mercado de referencia, con
una cartera de clientes cada vez mas sélida y diversificada, con amplia
capacidad de crecimiento en sus instalacionesy con uno de los
mejores equipos gestores del sector. Ha obtenido unos resultados muy
positivos en los Ultimos 24 meses y las perspectivas de crecimiento a
medio plazo son muy favorables.
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DINAMIA CAPITAL PRIVADO, S.C.R, SA

ALCAD

INFORME DE VALORACION

www.alcad.net

ALCAD

DATOS DE LA INVERSION Miles de euros

Sector Telecomunicaciones
Tipo de inversion MBO
Fecha de adquisicion Marzo 2007
Inversion hasta la fecha 9.847
Valoracion a 30 de septiembre de 2012 0
Valoracion a 31 de diciembre de 2012 0

Método de valoracién Muiltiplo compra ©
@ El maltiplo de compra aplicado en la valoracion es 5,4 veces EV/EBITDA

ACCIONISTAS DE LA COMPARNIA

Dinamia Capital Privado 37, 7%
Nmas1 Private Equity Fund | 37, 7%
Equipo Directivo 8,3%
Otros 16,3%

INFORMACION FINANCIERA

Previsto Cuentas  Cuentas
Datos en miles de Euros Anuales Anuales
31.12.2012 31.12.2011 31.12.2010

Pérdidas y Ganancias
Ingresos de Explotacion 18.766 22.050 26.917
EBITDA® (605) 626 2.814

Balance de Situacion

Activos Totales 38.225 44,152 52.663
Fondos Propios 6.831 12.715 16.627
Deuda Financiera Neta 24.315 22.980 20.505

Nota: Informacién Grupo Consolidado ajustado por porcentajes de participacion en la
filial de Turquia. Informacién de Balance de filiales extranjeras correspondiente a cierre
de 2011.

@ Excluidos gastos no recurrentes del negocio .

Descripcién de la compaiiia

Fundada en 1988, la actividad de Alcad engloba desde la
investigacion, el disefio y la fabricacion, hasta la puesta en el
mercado de productos de alta frecuencia destinados a la recepcion y
distribucion de sefiales de television digital y analégica en edificios
residenciales (Alta Frecuencia). En 2001, las actividades se
incrementaron con el desarrollo de la linea de porteros y video-
porteros e intercomunicacion (Control de Accesos), permitiendo entrar
en este mercado aprovechando las sinergias en comercializacion y la
alta capilaridad en el territorio espafiol.

La compaiiia tiene un importante departamento de I+D, el cual realiza
un desarrollo continuo de nuevos productos (comunicacién, domética,
etc.). En este sentido, en el afio 2008, se incorporé una linea de
negocio relacionada con el sector sanitario y hotelero (llamada
Soluciones), dando muestras del continuo avance de la compaiiia en
términos de 1+D.

Descripcion del mercado

La evolucion del mercado en el que opera la compafiia se ha visto
influenciado durante los Ultimos ejercicios por varios factores:

. Por un lado, el apag6n analdgico y la transicion al modelo de
television digital ha finalizado, generando menor negocio de
lo esperado.

. Por otro lado, se ha visto reducido el negocio asociado al
mercado residencial como consecuencia de la crisis
inmobiliaria.

En cuanto a la evolucién del mercado internacional, durante los
ultimos afios ha recuperado la senda de crecimiento que habia tenido
durante los Ultimos ejercicios y que se vio interrumpida por la crisis en
20009.

En el futuro esté previsto un crecimiento del mercado motivado por el
proceso de reasignacion de frecuencias en la que en la actualidad
operan operadores de television hacia operadores de telefonia
(“dividendo digital).

Fundamentos de la inversion

. Alcad mantiene una posicién de liderazgo dentro del mercado
de alta frecuencia soportada por las inversiones en 1+D y por
la calidad del producto

. Alta capilaridad en la distribucién con un gran ndmero de
delegados y representantes que permiten a los instaladores
un servicio rapido y de garantia.

. Fuerte proyeccion internacional con un alto reconocimiento de
marca.

. Elevadas barreras de entrada en el mercado de alta
frecuencia. La base instalada de productos, la red comercial
(servicio prestado) asi como la calidad del producto son tres
de las principales barreras de entrada para nuevos
competidores.

Evolucion reciente y perspectivas para 2013

Durante 2012, la desfavorable situacion del mercado nacional debido
a (i) finalizacién del apag6n analdgico en 2010 y consecuente
sustituciéon de todo el parque residencial y (ii) desfavorable evolucion
del mercado residencial de obra nueva ha supuesto para Alcad el
mantenimiento de la tendencia negativa en las ventas domésticas,
realizando su cifra mas baja de los Ultimos afios. En este sentido,
estd previsto que conforme se acerque el momento de la
reasignacion de frecuencias (“dividendo digital”), cuyo anuncio se
espera para los proximos meses, los niveles de actividad se
incrementen. El negocio internacional mantiene niveles similares a los
del afio 2011.

Ante este entorno de mercado, la compafiia mantiene centrados sus
esfuerzos en (i) mantener las ventas nacionales e internacionales en
Alta Frecuencia y Control de Accesos, (ii) incrementar las ventas de la
linea de negocio Soluciones, (iii) aumentar el catdlogo actual
mediante la elaboraciéon de productos innovadores y (iv) mejorar la
eficiencia operativa para permitir la sostenibilidad de resultados ante
la desfavorable evoluciéon de las ventas nacionales y la limitada
visibilidad de las mismas para los proximos meses.

La Compafila ha finalizado un proceso de refinanciacion de la
estructura financiera para adecuarlo al nivel de actividad actual.

Valoracién a 31 de diciembre de 2012

Aplicando el menor de los métodos de valoracion de i) multiplo de
compra (5,4x) y ii) multiplos de cotizadas comparables sectoriales
(7,5x) sobre los niveles de rentabilidad (EBITDA) de la compafiia en
2012 se obtiene una valoracion de 0.
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DINAMIA CAPITAL PRIVADO, SC.R,SA

LAUDE

www.colegloslaude.com

INFORME DE VALORACION

LAUDE

DATOS DE LA INVERSION

Miles de euros

Sector Educacioén Privada
Tipo de inversién MBI-Build up
Fecha de adquisicion Junio 2006
Inversion hasta la fecha * 18.542
Valoracion a 30 de septiembre de 2012 4.733
Valoracion a 31 de diciembre de 2012 4.733

Multiplo de cotizadas
Método de valoracion comparables?
@ Incluye préstamo participativo
@ Comparables cotizadas mas representativas: Education Management Corp,
Devry Inc., Navitas Ltd., American Public Educatio, Strayer Education Inc.

Multiplo empleado en la valoracion: 6,8 veces EV/EBITDA

ACCIONISTAS DE LA COMPANIA

Dinamia Capital Privado 49,3%
Nmas1 Private Equity Fund | 49,3%
Equipo Directivo 0,6%
Otros 0,8%

INFORMACION FINANCIERA

@) Cuentas Cuentas
) Previsto
Datos en miles de Euros Anuales Anuales

31.08.2012 31.08.2011 31.08.2010

Pérdidas y Ganancias

Ingresos de Explotacion 41.919 39.245 38.330

EBITDA 4,969 3.753 3.506
Balance de Situacion

Activos Totales 71.530 70.551 69.437

Equity® 28.484 25.557 25.215

Deuda Financiera Neta © 23.145 26.816 28.475

@ Cuentas de gestion de la compafia
@ Incluye Préstamo participativo
@ Incluye la deuda con vendedores

Descripcion de la compafiia

Colegios Laude se ha configurado desde sus origenes como una de
las mayores cadenas de colegios privados bilingliles de Espafia,
formando a alumnos con edades comprendidas entre los 2 y los 18
afios. La cadena opera actualmente 7 colegios y 9 centros en
diferentes ciudades espafiolas, ademés de un colegio en Reino Unido.

Descripcién del mercado

El sector educativo pre-universitario reglado en Espafia conté en 2010
con 7,7 millones de alumnos matriculados, cifra récord histérica.

La coyuntura reciente ha hecho que el trasvase de alumnos
experimentado de los centros publicos a los concertados y a su vez de

los concertados a los privados invierta su tendencia de forma
transitoria. Adicionalmente, se constata un paulatino desgaste del
modelo de colegios concertados debido a la necesidad de
aportaciones voluntarias de los padres para la financiacion de los
centros y la supeditacion a la Administracion Publica. En términos
generales, se espera que el ritmo de matriculaciones en los centros
privados se recupere una vez se estabilice la economia espafiola.

Los centros educativos privados (no concertados) garantizan
independencia frente a la Administracién pues gozan de autonomia
para establecer su régimen interno, determinar sus procedimientos de
admision y evaluacion y fijar sus cuotas.

Fundamentos de la inversion

. Exceso de demanda sobre oferta. Existe una creciente
demanda de centros privados debido a:

0 La creciente preocupacion por la educacién, que esta
llevando a las familias con rentas medias-altas a buscar
una educacién de mayor calidad para sus hijos.

0 La saturacion de los centros publicos y concertados en
los cursos infantiles.

. Oportunidad de consolidacion del sector. Se trata de un sector
muy poco desarrollado, con un grado de profesionalizacion
bajo y altamente fragmentado.

. Sector en crecimiento. El numero de alumnos pre-
universitarios creci6 un 1,5% en 2010, sobre todo en
Educacion Infantil (+2,8%), donde los colegios privados estan
ganando cuota de mercado a los concertados y publicos.

Evolucion reciente y perspectivas para 2012

Laude consigui6 en el curso 2011/12 un crecimiento en ventas del 5%.
Este crecimiento se ha debido principalmente al aumento de alumnos
en los colegios, pero también a un cambio de mix en las ventas,
habiendo ganado méas peso los colegios con tarifas mas altas. El
crecimiento en el nimero de alumnos ha sido posible gracias a los
esfuerzos realizados en los Ultimos afios en mejorar la calidad del
servicio prestado.

Con respecto a los resultados, el apalancamiento operativo del modelo
de negocio y la contencién del crecimiento en costes han permitido un
crecimiento del 25% en EBITDA. Estos buenos resultados y una
buena gestion del circulante han resultado en una reduccion del nivel
de apalancamiento de 1,7x EBITDA.

El comienzo del ejercicio 2012/13 y la evolucién desde el comienzo del
afio han sido positivos, consiguiendo de nuevo un crecimiento en el
nimero de alumnos con respecto al afio anterior. Esto permite a su
vez prever un incremento en el ejercicio completo en ingresos y
resultados, lo que se traduciria en el tercer afio consecutivo de
crecimiento en un entorno de mercado muy duro.

Actualmente se esta disefiando la campafia de captacién de alumnos
para el curso 2013/14, que tendra lugar a partir de abril.

Valoracién a 31 de diciembre de 2012

Aplicando el menor de los métodos de valoraciéon de i) multiplo de
compra (10,0x) y ii) mdltiplos de cotizadas comparables sectoriales
(6,8x) sobre el EBITDA de cierre del ejercicio 2012/2013 de la
compafiia se obtendria una valoraciéon ligeramente superior a la
publicada en el dltimo informe de valoraciéon de septiembre 2012. No
obstante, siguiendo un criterio de prudencia Dinamia mantiene la
valoracién a la espera de que esta revalorizacién se confirme en
préximos calculos.
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DINAMIA CAPITAL PRIVADO ,SC.R., SA

GRUPO CRISTHER

Www.gruponovalux.com

INFORME DE VALORACION

Cris

Iurninacidn exterior

DATOS DE LA INVERSION Miles de euros

Sector lluminacion exterior
Tipo de inversién MBI
Fecha de adquisicion Septiembre 2005
Inversién hasta la fecha * 12.025
Valoracion a 30 de septiembre de 2012 0
Valoracion a 31 de diciembre de 2012 0

Método de valoracion Mltiplo de compra?

@ ncluye préstamo participativo
@ El maltiplo de compra aplicado en la valoracion es 6,5 veces EV/EBITDA

ACCIONISTAS DE LA COMPANIA

Dinamia Capital Privado 48,5%
Nmas1 Private Equity Fund | 45,9%
Otros 5,6%

INFORMACION FINANCIERA

Previsto Cuentas Cuentas
Datos en miles de Euros Anuales Anuales
31.12.2012 31.12.2011 31.12.2010

Pérdidas y Ganancias
Ingresos de Explotacion 8.329 12.979 15.852
EBITDA®W 411 1.762 2.188

Balance de Situacion

Activos Totales 36.800 44.887 48.947
Fondos Propios® 26.967 30.420 32.261
Deuda Financiera Neta 5.669 5.459 3.825

@ EBITDA ajustado por gastos no recurrentes
@ Incluye préstamo participativo

Descripcién de la compaiiia

Grupo Novolux es el Unico distribuidor puro en el subsector de la
iluminacién exterior privada en Espafia y uno de los principales
distribuidores en la Peninsula Ibérica.

Las principales marcas de Novolux (Cristher y Dopo) gozan de un alto
reconocimiento en el mercado y constituyen una referencia para
instaladores, electricistas y almacenes de material eléctrico, canales
de venta de la compaifiia.

La compafiia se caracteriza por el posicionamiento en la gama alta,
con un producto de fabricacién europea, de calidad técnica superior y
tltimo diseflo. Los proveedores fabrican mayoritariamente en
exclusiva para Novolux.

En 2010, la compafiia comenz6 a distribuir productos de iluminacion
interior bajo la marca Venezina.

Descripcién del mercado

El mercado de iluminacién exterior privado es un nicho dentro del
mercado total de iluminacién. Se trata de un segmento con mayor

caracter técnico, que requiere generalmente el apoyo del instalador,
lo que implica una labor de prescripcion desde el instalador al cliente
final.

El mercado de la iluminacién se ha visto afectado desde mediados
del ejercicio 2008 por la crisis del sector de la construccién y la caida
del consumo en general. Se estima que el sector de luminarias en
Espafia disminuyé en 2012 un 30%, caida todavia mas acentuada en
el segmento privado residencial.

Fundamentos de la inversion

e Buen posicionamiento en el canal. Los instaladores acttan
como prescriptores del producto Cristher y Dopo.

e Dos marcas consolidadas que previenen de posibles
entradas de otros competidores, buena red comercial y
atomizacion de clientes y proveedores.

e Elservicio de entrega y la amplitud de gama del catélogo.
Evolucion reciente y perspectivas para 2013

La actividad de la compafiia, focalizada en el segmento privado
residencial en Espafia, sigue sin mostrar signos de recuperacion,
impactada principalmente por 2 factores: (i) el numero de viviendas
nuevas y visados de obra continia en minimos y (ii) el mercado de
reposicion de luminarias (producto no esencial) ha experimentado un
fuerte retroceso por la caida del consumo en general. Como
consecuencia de lo anterior, Novolux ha experimentado en 2012 una
caida de ventas hasta alcanzar los 8,3M€ (-36% vs. 2011).

En este escenario, la compafiia ha enfocado sus esfuerzos en 2
puntos: (i) revision de la estructura de costes y (ii) diversificacion
geogréfica de ventas.

En relacién al primer punto, la compafia completé en Octubre de
2012 el traslado a unas nuevas instalaciones, con un ahorro en
alquiler de c. 500k€ anuales. Adicionalmente, la compafiia ha
realizado una reestructuraciéon de su red comercial y su plantilla fija,
adecuandola a la situacion actual de mercado. El impacto anualizado
de dichos ahorros asciende a aproximadamente 600k€E.

En relacién a la diversificacion geogréafica, la entrada de Novolux en
nuevos mercado est4d siendo mas lenta de lo esperado y las
exportaciones en 2012 apenas han supuesto un 5% de las ventas
totales. Por este motivo, se ha decidido dar un nuevo impulso al
proyecto de internacionalizacion para acelerar su puesta en marcha,
basado en lo siguiente: (i) aportacién de nuevos recursos, tanto
personales como materiales, (i) mayor presencia en ferias
internacionales, (iii) elaboraciébn de catalogos especificos de
exportacion y (iv) productos con marca y packaging propio, llegando a
acuerdos con proveedores actuales.

En cuanto a las perspectivas de negocio, no se prevé que el mercado
nacional se reactive en el corto plazo y por tanto se espera que el
crecimiento de la compafiia provenga Unicamente de las ventas en el
exterior.

Por otro lado, la compafiia tendra que afrontar en 2013 un proceso de
refinanciacion de la deuda con las entidades financieras.

Valoracién a 31 de diciembre de 2012

El descenso de actividad de la compafila se ha agudizado en el
ultimo afio y no se prevé que la tendencia cambie en el corto plazo.

Aplicando el menor de los métodos de valoracion de i) multiplo de
compra (6,5x) y ii) multiplos de cotizadas comparables sectoriales
(10,7x) sobre los niveles de rentabilidad (EBITDA) de la compafiia en
2012 se obtendria una valoracion ligeramente superior a la publicada
en el Ultimo informe de valoraciéon de septiembre 2012. No obstante,
siguiendo un criterio de prudencia Dinamia mantiene la valoracion.
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DINAMIA CAPITAL PRIVADO, SC.R,, SA.

BODYBELL

www.bodybell.com

INFORME DE VALORACION

PERFUMERTILAS

DATOS DE LA INVERSION Miles de euros
Cadena de
Sector perfumerias
Tipo de inversién BIMBO
Fecha de adquisicion Abril 2005
Inversion bruta hasta la fecha * 26.483
Inversion neta hasta la fecha 2 3.908
Valoracion a 30 de septiembre de 2012 0
Valoracién a 31 de diciembre de 2012 0
Mdltiplo de
Método de valoracion compra®

W Incluye préstamo participativo.

@ Recap en diciembre de 2006 en el que se recuperaron 22.575 miles de
euros invertidos

3 Multiplo empleado en la valoracién: 7,5 veces EV/EBITDA.

ACCIONISTAS DE LA COMPANIA

Dinamia Capital Privado 14,4%
Nmas1 Private Equity Fund | 14,2%
Equipo Directivo 2,0%
Otros 69,4%

INFORMACION FINANCIERA

Estimado Real Real
31.12.2012 31.12.2011 31.12.2010

Datos en miles de Euros*

Pérdidas y Ganancias

Ingresos de Explotacion 229,626 231,864 226,519

EBMTDA® 17,062 17,052 8,655
Balance de Situacion

Activos Totales 307,427 303,323 318,216

Fondos Propios(z) 111,089 114,320 121,405

Deuda Financiera Neta 136,256 137,351 141,524

* Cuentas de gestion de la Compafiia.
(1) EBITDA ajustado por conceptos no recurrentes del negocio
(2) Incluye préstamos participativos

Descripcién de la compaiiia

Bodybell es, con sus méas de 280 tiendas en el territorio nacional (bajo
las ensefias Bodybell y Juteco), una de las principales cadenas del
denominado canal de Drogueria y Perfumeria Moderna en Espafia.
Las actividades del grupo incluyen el comercio al por menor de
articulos de perfumeria, cosmética y drogueria, asi como el comercio
al por mayor de productos de drogueria y perfumeria de consumo.

Descripcion del mercado

El mercado de drogueria y perfumeria, al igual que el resto del
mercado del comercio al por menor, se esti viendo afectado por el
deterioro de la situacion macroeconémica y la disminucién del
consumo.

En lo que a estructura del mercado se refiere, se sigue observando
una reduccion del universo de establecimientos como consecuencia
del descenso en el nimero de establecimientos tradicionales, que es
absorbido en parte por puntos de venta de drogueria y perfumeria
moderna en libre servicio (autoservicio).

Fundamentos de la inversion

* Macros sélidos. Es un sector con alto potencial de crecimiento
(especialmente segmentos nuevos como el de cosmética para
hombre o la parafarmacia) con menor ciclicidad en las crisis y
sin riesgo de moda ni obsolescencia.

* Fuerte imagen de la marca de Bodybell en Espafia: posicion
dominante en el centro de Espafia y muy buenas localizaciones.

¢ Oportunidad de consolidacion. Es un mercado altamente
fragmentado con muchos operadores regionales de caracter
familiar.

Evolucion reciente y perspectivas para 2013

Bodybell es mayoritariamente un negocio de distribuciéon detallista,
cuya evolucion estd muy vinculada al consumo. Por consiguiente, la
actual crisis econdémica inevitablemente ha afectado al volumen de
ventas del Grupo.

Durante los Gltimos meses, el Grupo ha seguido su politica de mejora
y reformas de tiendas, que siguen siendo una base sdlida y rentable,
incluso en un entorno tan duro como el actual, y que permitiran al
Grupo recuperar su nivel de ventas y rentabilidad operativa histérico
una vez que se haya superado la actual coyuntura de crisis a nivel
macroeconémico. Adicionalmente, el Grupo ha incrementado su base
de tiendas aprovechando las oportunidades que han aflorado en el
mercado inmobiliario durante los Gltimos meses.

Los dltimos meses de 2012 muestran un inestable contexto de
mercado. Por tanto, habrd que esperar la evolucion durante 2013
para ver el impacto del entorno macro en el mercado de referencia y
en el nivel de actividad del Grupo en particular. EI Grupo espera
seguir incrementando su cuota dentro del canal moderno de libre-
servicio, y confirmar la recuperacion de la senda del crecimiento
histérico de ventas iniciada en 2011, una vez se haya superado la
actual coyuntura de crisis.

Valoracién a 31 de diciembre de 2012

De acuerdo al contexto actual de mercado y el consiguiente impacto
en el nivel de actividad de la compaifiia, se ha considerado prudente
mantener a cero la valoracién conforme a periodos anteriores, fruto
de aplicar el maltiplo de compra (7,5x vs 7,6x multiplo de compafiias
cotizadas comparables) a resultados operativos por debajo de sus
niveles histéricos, especialmente influenciados por la coyuntura actual
econdémica. No obstante lo anterior, en la medida en que Bodybell sea
capaz de mantener el nivel de recuperacién de actividad mostrado
durante los dltimos meses, se podria esperar una potencial
revalorizacion del valor de la inversién de Dinamia en la misma.
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DINAMIA CAPITAL PRIVADO , SC.R., SA.

HIGH TECH

INFORM EDE VALORACION

IGH TE

HOTELES

www.hthoteles.com >

DATOS DE LA INVERSION Miles de euros

Sector Hoteles
Tipo de inversion Expansion
Fecha de adquisicion Enero 2003
Inversion bruta hasta la fecha 15.452
Inversién neta hasta la fecha * 9.656
Valoracion a 30 de septiembre de 2012 1.163

Valoracién a 31 de diciembre de 20112 -

Método de valoracion Mdltiplo compra®
! En la ampliacion de capital de diciembre de 2007, se recuperaron 5.796
miles de euros en la amortizacion de participaciones preferentes

2 El multiplo de compra aplicado en la valoracién es 10,9 veces

EV/EBITDA

ACCIONISTAS DE LA COMPARNIA

Dinamia Capital Privado 26,0%
Nmas1 Private Equity Fund | 26,0%
Equipo Directivo 26,2%
Otros 21,8%

INFORMACION FINANCIERA

Estimado Real Real

Datos en miles de Euros
31.12.2012  31.12.2011 31.12.2010

Pérdidas y Ganancias
Ingresos de Explotacion 51.015 55.249 52.553
EBITDA®W 6.687 10.491 9.169

Balance de Situacion

Activos Totales 108.409 114.297 124.275
Fondos Propios 6.557 9.760 15.248
Deuda Financiera Neta® 73.027 74.734 70.845

@ EBITDA y Deuda neta calculados segun el Plan General Contable de 1990
para corregir el ajuste de la linealizacion de alquileres introducida por el
nuewo plan (sin impacto en tesoreria)

Informacioén financiera de High Tech Hoteles. No incluye Hoteles Tecnol6gicos
2010.

Descripcién de la compaiiia

High Tech Hotels & Resorts, S.A. es una cadena hotelera centrada en
el segmento de tres y cuatro estrellas y enfocada a clientes de
negocios y turisticos de ciudad. En la actualidad cuenta con treinta y
cuatro establecimientos operativos tras la reciente apertura del hotel
Lealtad Plaza (Madrid). La principal ubicacion es Madrid (veintidés
activos), contando con presencia en las principales capitales de
provincia. En el momento de adquisiciéon de la compafia, High Tech
contaba Unicamente con cuatro hoteles operativos.

La estrategia de la compafila es crear una cadena lider en un
segmento por consolidar que en estos momentos estd altamente

fragmentado y caracterizado por una gestién familiar y con poco
reconocimiento de marca.

Descripcion del mercado

Los segmentos de tres y cuatro estrellas suponen la columna
vertebral de la industria hotelera en Espafia con més del 78% de la
capacidad de camas instaladas. Desde 1987 este segmento ha tenido
una ocupacioén superior a la media de la industria.

En este segmento, poco profesionalizado y extremadamente
fragmentado, predomina la empresa familiar. Por ello, existen fuertes
barreras de entrada para que las grandes cadenas internacionales
adquieran un buen posicionamiento:

. No hay cadenas de tamafio suficiente que les permita entrar
con fuerza en el mercado espafiol a través de adquisiciones,

. Existe falta de transparencia dentro de las pequefias cadenas
ya establecidas, y

. Se ha comprobado que la presencia de un promotor nacional
es clave para el éxito de la cadena en Espafia.

El segmento urbano de 3 y 4 estrellas, que puede subdividirse en
turistico y de negocios, es el que muestra un mejor comportamiento
en un entorno de decremento del consumo como el actual.

Fundamentos de la inversion

. Modelo de negocio probado. Concepto de negocio avalado
por las buenas relaciones con agencias, tour operadores y
consumidores finales.

. Nicho de mercado defendible y sostenible.

. Equipo directivo experimentado e involucrado, con una
gestion probada en sus afios como directivos de una cadena
del mismo segmento.

Evolucion reciente y perspectivas para 2013

A lo largo del 2012 la compaiiia ha registrado un descenso en su cifra
de negocio del 8% alcanzado un total de ventas de 51.015 miles
Euros.

Si bien la compafiia ha mantenido los niveles de ocupacion en cifras
no muy distantes de las registradas en el ejercicio 2011, la actual
coyuntura econémica y la caida global en el sector en su conjunto y
que principalmente ha afectado a la plaza hotelera de Madrid
(descenso de un 11% en el nimero de viajeros y de un 13% en el
nivel de pernoctaciones segun fuentes oficiales de FRONTUR) ha
afectado a la evolucién de precios de la industria que ha sufrido una
caida generalizada, lo que ha afectado a su vez a la rentabilidad de
High Tech.

A nivel operativo, High Tech continla trabajando en la
implementacion de medidas operativas que permitan ganar eficiencia
tanto a nivel de control de costes como a nivel de mejora en las
politicas de comercializacién, lo que permite a la compafiia obtener
unos ratios operativos mejores que los de la mayoria de sus
competidores.

A lo largo de 2013, la compafiia continuara trabajando en recuperar
los niveles histéricos de precios y ocupacioén, afectados por el actual
entorno econdémico. Se estima recuperar progresivamente dichos
niveles en los préximos dos o tres afios. En paralelo, se estan
desarrollando férmulas alternativas que permitan continuar con el
proceso de expansion del grupo mediante la apertura selectiva de
nuevos hoteles.

Valoracién a 31 de diciembre de 2012

Aplicando el menor de los métodos de valoracion de i) multiplo de
compra (10,9x) y ii) multiplos comparables sectoriales (11,0x en
media) sobre los niveles de rentabilidad (EBITDA) estimados de la
compaifiia para el ejercicio 2012 se obtiene una valoracion de la
participacion de Dinamia de O Euros.

24



DINAMIA CAPITAL PRIVADO, SC.R, SA.

ARCO

INFORME DE VALORACION

ARCO

Bodegas Unidas

Miles de euros

DATOS DE LA INVERSION

Sector Bodegas de vino
Tipo de inversion MBO
Fecha de adquisicion Marzo 1999
Inversion bruta hasta la fecha 17.480
Inversién neta hasta la fecha * 15.458
Valoracién a 30 de septiembre de 2012 2 4.069
Valoracién a 31 de diciembre de 2012 2 N/D

! Durante los afios de participaciéon en la compafiia, se han recuperado
2.022 miles de euros en concepto de dividendos.

2 La sociedad no tiene aprobadas cuentas anuales posteriores a 30 de
septiembre de 2009. Dada la falta de informaciéon no ha sido posible
realizar una valoracion de la inversién con soporte suficiente.

ACCIONISTAS DE LA COMPANIA

Dinamia Capital Privado 8,0%
Corporacion Financiera Arco 73,5%
Otros 18,5%

Descripcién de la compaiiia

Arco Wine Investment Group (“Arco”), de la que es accionista
Dinamia, S.A. es la sociedad holding de las inversiones vy
participaciones empresariales del grupo consolidado ARCO, cuya
sociedad dominante desde 2007 es Corporacién Financiera ARCO
S.L.

Desde el ejercicio 2007 Arco Wine Investment Group, S.A. ha
centrado su actividad en actuar como mera tenedora de acciones o
“holding” de participaciones empresariales, transfiriendo en el
ejercicio 2008 a sus sociedades dependientes la operativa directa en
la compra, venta, comercializacién y distribucién de vinos y a su

sociedad dominante las funciones relativas a la administracion y
control financiero, por razones organizativas y de eficiencia en la
gestion.

Arco apuesta por empresas y proyectos en dos sectores claves de la
economia espafiola; la industria agroalimentaria, con especial énfasis
en la alimentacion y el vino de alto valor afiadido, y el sector de la
hospitality especializada (industria hotelera no convencional, servicios
turisticos especializados, hosteleria y gastronomia, etc.) siempre
participando mayoritariamente o de forma significativa en las
empresas en las que invierte. La compafiia considera la industria
vinicola como un sector de inversion preferente.

La compafiia invierte en empresas espafiolas cuyos productos y
servicios son exportables, asi como en empresas internacionales que
posibiliten la distribucién y la comercializacion global de los mismos.

Arco participa, entre otras, en las siguientes bodegas:

. Berberana (Espafia)

. Lagunilla (Espafia)

. Marqués de Grifién (Espafia)

. Marqués de la Concordia (Espafia)
. Marqués de Monistrol (Espafia)

. Lavis (Espafia)

. Canaletto (Espafia)

. Cesarini Sforza (Espafia)

Ademaés Arco participa, a través de The Haciendas Company, en
Hacienda Zorita. Tras su apertura en 2004, se convirti6 en el primer
Wine Hotel & Spa de Espafia.

Evolucion reciente y perspectivas para 2012

ARCO es la compafiia con mayor antigiedad en la cartera de
compaiiias participadas de Dinamia, ya que su inversion inicial data
de 1999, y en la que Dinamia tiene una posicién minoritaria.

La sociedad no aprueba Cuentas Anuales desde el ejercicio 2009.
Esto, junto a la falta de informacién a las preguntas de Dinamia en el
ejercicio de sus derechos como accionista impide cualquier juicio
sobre su evolucion reciente y sus perspectivas.

Valoracién a 31 de diciembre de 2012

No hay disponible informacion financiera de la compafiia actualizada
gue permita realizar una valoracion de la participacion de Dinamia.
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DINAMIA CAPITAL PRIVADO, S.CR, SA

NICOLAS CORREA

INFORME DE VALORACION

www.correaanayak.es

correaanayak

DATOS DE LA INVERSION Miles de euros

Sector Fabricacién maquinaria
Tipo de inversion MBO
Fecha de adquisicion Septiembre 1999
Inversion bruta hasta la fecha 7.033
Inversién neta hasta la fecha * 2.599
Valoracion a 30 de septiembre de 2012 1.449
Valoracion a 31 de diciembre de 2012 1.097

Método de valoracion Precio de cotizacién

! Dinamia ha recuperado 4.434 miles de euros en esta inversion via
dividendos o amortizaciones de capital y desinversiones en Bolsa

ACCIONISTAS DE LA COMPARNIA

Dinamia Capital Privado 12,6%
Otros 87,4%

Descripcién de la compaiiia

Grupo Nicolas Correa se dedica a la concepcion, disefio, fabricacion y
comercializacion de fresadoras y ha llegado a ser uno de los grupos
industriales de referencia en Europa, tanto por tamafio como por
innovacion.

La compafiia cuenta con una plantilla de 386 empleados y con una
facturacion superior a los 60 millones de euros, se constituye como
un lider en el sector y ofrece soluciones perfectamente adaptadas a
los entornos productivos mas exigentes, como el de la fabricacion de
matrices y grandes moldes, elementos monoliticos aeroespaciales,
sectores ferroviario, energético y de mecéanica general. Actualmente
Nicolas Correa exporta el 80% de su produccién a los principales
paises industriales, como Alemania, China, Francia, Gran Bretafia,
EE.UU., Canada,...etc.

Asimismo Nicolas Correa desarrolla una intensa actividad de |+D+i,
que ademéas de proyectos de ejecucion propia incluye la participacion
en varios proyectos nacionales y europeos de vanguardia.

Descripcion del mercado

La industria espafiola de maquina-herramienta es la tercera mayor en
términos de produccién de Unién Europea con una notable exposicion
a los mercados internacionales (la exportacion representa el 89% de
la produccién).

Tradicionalmente, la industria demandante de fresadoras ha sido la
automovilistica y su industria auxiliar, aunque actualmente otros
sectores han elevado sustancialmente su demanda de este producto.
De esta forma compafiias de los sectores energético, aeroespacial,
ferroviario, de bienes de equipo y de matrices y grandes moldes han
aumentado significativamente su volumen.

El sector en el que se integra la Compafiia es considerado como una
industria bésica y estratégica, que se ve afectada por los ciclos
econdmicos en caso de que no se disponga del volumen necesario, lo
que podria originar, como ocurrié en la crisis de principios de los
noventa, la desaparicion de un gran nimero de compafiias y la
apariciéon de oportunidades de consolidacién del sector.

Fundamentos de la inversion

. Diversificacion de clientes y mercados, la compafiia exporta
el 80% de su produccion a los principales paises industriales,
como Alemania, China, Francia, Gran Bretafia, EE.UU.,
Canada,...etc., y cuenta con una amplia red de distribuidores
y filiales comerciales que posibilitan un contacto directo y
personalizado con el cliente.

. Equipo directivo de alto nivel y con un elevado grado de
motivacion.

. Las multiples posibilidades de alianzas con otro fabricante de
maquina-herramienta  del sector, originan  sinergias
comerciales, productivas, de SAT y, eventualmente, de I+D.

Evolucion reciente y perspectivas para 2013

Con respecto a la evolucion reciente de la compafiia y sus principales
datos financieros, nos remitimos a la informacién publica periddica de
la entidad, publicada por el organismo regulador (Comision Nacional
del Mercado de Valores) y disponible también en la web de la
Sociedad.

Valoracién a 31 de diciembre de 2012

La valoracion de la inversion de Dinamia en Nicolas Correa a 31 de
diciembre de 2012 asciende a 1.097 miles de euros calculada como
precio de cotizacién por nimero de acciones.
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Anexo
Revisién de la valoracién realizada por el gestor
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De acuerdo con su solicitud, hemos revisado la valoracién de la cartera de participaciones y
préstamos participativos de Dinamia Capital Privado, S.C.R., S.A. (en adelante, “Dinamia”)
al 31 de diciembre de 2012, elaborada por los Administradores de Nmés1 Capital Privado
S.G.E.CR., S.A. (en adelante, la “Sociedad Gestora”) bajo su exclusiva responsabilidad, en
virtud de lo establecido en el punto 5.2 del contrato de gestion firmado entre ambas
sociedades con fecha 29 de junio de 2000. Dicha solicitud junto con la tabla resumen de los
valores se adjunta en el Anexo I

Segiin hemos sido informados, los criterios utilizados para la realizacién de dicha valoracién
son, fundamentalmente, los establecidos en el contrato de gestiéon y estdn basados en la Guia
de Valoracién propuesta por la European Venture Capital Association (EVCA). Tal y como
contempla la propia EVCA, la valoracién de las sociedades no cotizadas estd sujeta a
diferentes interpretaciones. Asi, los Administradores han adaptado dichos criterios a las
caracteristicas particulares de las inversiones en la forma que consideran més representativa
del valor de mercado de dichas participaciones.

Nuestro trabajo ha consistido en comprobar que en la valoracién realizada por la Sociedad
Gestora de las participaciones y créditos que constituyen la cartera de inversién de Dinamia
al 31 de diciembre de 2012 se han aplicado los criterios que han sido definidos por los
Administradores de la Sociedad Gestora, aplicados tal y como se detalla en el Anexo |
adjunto. Por tanto, nuestro trabajo no ha tenido por objeto el realizar una valoracién
independiente ni incluye un anélisis de la idoneidad del método de valoracién elegido por
los Administradores para valorar cada participacién o prestamo ni de las asunciones o
adaptaciones realizadas al respecto. Adicionalmente, hemos realizado las siguientes
comprobaciones sobre la informacién cuantitativa utilizada para el calculo de cada valor:

= Cotejo de la informacién financiera de sociedades participadas con los dltimos
estados financieros disponibles, que corresponden al 31 de diciembre de 2012, segiin
se indica en el informe preparado por los Administradores.

= Cotejo, en su caso, de las operaciones de compra-venta y ampliacién de capital contra
la correspondiente documentacién soporte.

= Cotejo de que los maltiplos empleados en la valoracién coinciden con la informacién
suministrada por las bases de datos empleadas a dicha fecha.

= Revisién del célculo de los intereses devengados y pendientes de cobro al 31 de
diciembre de 2012 de los préstamos concedidos a las sociedades participadas.

»  Revision de los cilculos matematicos realizados en la valoracion.

En algunas de sus inversiones Dinamia estableci6, en el momento de la toma de
participacion, acuerdos denominados “ratchet”. Dichos acuerdos se refieren a mecanismos
de ajuste del porcentaje de participacién empleados como incentivo para los gestores de la
correspondiente participada, de manera que recibirdn un mayor o menor porcentaje del
valor atribuido a sus acciones en el momento de la venta conforme al grado de
cumplimiento de determinados objetivos. Si bien la Direccién de Dinamia nos ha
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manifestado que a los valores estimados no entraria en funcionamiento ningin mecanismo
de ratchet, la comprobacién de esta asuncion no ha sido objeto de nuestra revisién.

Dadas las incertidumbres inherentes a cualquier proceso de valoracién, la aplicacién de los
criterios de valoracion definidos por los Administradores de la Sociedad Gestora por si solos
no suponen necesariamente que los valores a los que éstos conducen representen un valor
de mercado de Jas participaciones accionariales valoradas.

Esta revisidén, que no constituye en si misma un ejercicio independiente de valoracién, tHene
un alcance especifico, 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 o ajustes
introducidos sobre la misma en la realizacion de la valoracion, ni sobre la suficiencia o
veracidad de la misma. Nuestro trabajo 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 tnica y exclusivamente 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 descrito anteriormente, podemos
concluir que los criterios descritos en la valoracién realizada por la Sociedad Gestora y que
han servido de base para la elaboracién de este informe se encuentran entre los sehalados
por la EVCA en su guia “International Private Equity and Venture Capital Valuation
Guidelines” y que no se han puesto de manifiesto aspectos dignos de mencién que
supongan la necesidad de modificar las valoraciones de la cartera de participaciones y
préstamos participativos de Dinamia incluidas en el Anexo I adjunto.

Este informe ha sido solicitado y va dirigido a los Administradores de Nmasl Capital
Privado, S.G.E.C.R., S.A. por lo que no aceptamos responsabilidad alguna frente a participes
de la Sociedad de Capital Riesgo o frente a cualquier otro tercero (todos ellos, de ahora en
adelante, “los Terceros”) a los que los Administradores de Nmasl Capital Privado,
S.GE.CR., S.A. hayan dado acceso al mismo. Aunque hemos sido informados de que
Terceros tendran acceso a nuestro informe, no hemos recibido instrucciones ni seguido
indicaciones establecidas por tercero alguno ajeno a Nmas1 Capital Privado, S.G.E.C.R., S.A.
y el informe se ha preparado para responder a las necesidades planteadas exclusivamente
por los Administradores de Nmas1 Capital Privado, 5.G.C.R., S.A. En virtud de lo expresado
y por el hecho de tener acceso al mismo, ningiin participe de la Sociedad de Capital Riesgo o
tercero que acceda a nuestro informe debe considerar que tal acceso supone el
establecimiento de una relacién contractual entre dichos terceros y Deloitte, o les confiere
derecho alguno frente a Deloitte Advisory, S.L.

Atentamente,

Deloitte Advisory, S.L.

————

Jesiis F. Valero

19 de febrero de 2013
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DELOITTE ADVISORY, S.L.
Edificio Torre Picasso

Plaza de Pablo Ruiz Picasso, n° 1
28020 Madrid

A la atencion de D. Jesus F. Valero

Madrid, 19 de febrero de 2013

Muy sefiores mlos:

De acuerdo con el punto 5.2 del contrato de gestién entre DINAMIA CAPITAL
PRIVADO, S.CR, S.A y NMAS1 CAPITAL PRIVADO, S.GE.CR., SA
Unipersonal (NMAS1 CAPITAL PRIVADO), esta (ltima, como Sociedad Gestora del
patrimonio de Dinamia Capital Privado, S.C.R., S.A. (en adelante, “Dinamia”), debe
presentar semestralmente al experio independiente designado por ésta la valoracién
del activo de la Sociedad integrado por participaciones accionariales, créditos
participativos y otros créditos en sociedades cotizadas y no cotizadas para su
revision, la cual incluimos a continuacién.

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 compaiilas que forman parte de la cartera de una sociedad
de capital-riesgo:

s Valoracion aplicando los multiplos de adquisicion originales por parte de
Dinamia a los tltimos resultados de [as compafiias’.

* Valoracion segOin multiplos de companias cotizadas consideradas
comparables y, en la medida en que se disponga de datos fiables, se
utilizardn también multiplos de operaciones de compra de compafilas
consideradas comparables1.

' En la aplicacién de los miitiplos sobre las compaiiias participadas, se han considerado en
algunos casos determinados ajustes sobre el nivel de resultados, fondos propios y deuda que
muestran sus estados financieros.

Padilla, 17, 28006 Madrid
T. +34 91 745 84 B4 F; +34 91 431 64 60
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» De los dos criterios de valoracidon mencionados, la Sociedad Gestora elegira
aquel que considere mas apropiado. Generalmente, el criterio aplicado sera el
mas conservador de los dos.

» Para las compafilas con menos de un afio de permanencia en cartera, se
mantiene como valor el correspondiente a su coste de adquisicion. Para
aquellas participaciones con mas de un afio en cartera y que, a criterio de la
Direccién, no han alcanzado la madurez necesaria como para que una
valoracion por multiplos resulte aplicable, se mantendra el valor a su coste de
adquisicion.

En aquellos casos en los que se haya firmado un acuerdo vinculante (previo a
la adquisicion), se considerara la fecha de formalizacion del acuerdo como
fecha de inicio.

e 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 multiplos
comparables resulte aplicable.

» Para las compafilas que se encuentran con resultados operativos negativos
se aplica la correspondiente provisién que minore su valoracion en la
proporcioén que se considere apropiada,

» Para las participaciones en fondos de capital-riesgo se valoran aplicando el
ultimo valor liquidativo publicado.

» Las participaciones en sociedades cotizadas figuran por su valor de mercado
a la fecha de valoracion, entendiéndose por valor de mercado su precic de
cotizacién al cierre del dia de la valoracion (o el habil inmediatamente
anterior).

o En relacién con los créditos paricipativos (“PPL") concedidos a las
sociedades participadas, en aquellos casos en los que de la aplicacién de la
valoracion por multiplos se ha estimado un valor atribuible a las acciones y al
préstamo participative inferior al nominal més los intereses devengados de las
préstamos participativos, se ha valorado el PPL en este importe. En caso
contrario, los créditos concedidos se han valorado por su valor nominal mas
los intereses devengados hasta el 31 de diciembre de 2012.
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Dadas las incertidumbres inherentes a cualquier proceso de valoracion, la EVCA
recomienda, en sus principios de valoracién, a los usuarios de dichos principios, que
extremen la prudencia en sus valoraciones. Siguiendo un criterio de prudencia, la
Sociedad Gestora ha considerado oportuno mantener fa valoracién correspondiente
a perlodos anteriores, en determinados casos en los que los resultados de aplicar
los diferentes métodos de valoracién con los datos actualizados otorgan a dicha
participacion un valor superior a la fecha de este informe.

Asimismo cabe destacar que aunque la EVCA indica que en dichas valoraciones
segin multiplos de empresas cotizadas comparabies se apliquen descuentos por
iliquidez, la Sociedad Gestora no ha aplicado en la presente valoracién el descuento
de iliquidez que venia utilizando en valoraciones anteriores ya que entiende que las
cotizaciones al 31 de diciembre de 2012 de las compaiiias cotizadas estan
condicionadas por las excepcicnales circunstancias de iliquidez y bajos niveles de
negociacion de los mercados, e introducir descuentos adicionales por iliquidez no
reflejaria precios reales de transferencia de participaciones significativas.

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 cartera al 31 de diciembre de 2012 de acuerdo con el
siguiente cuadro:
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N +1

Valoracian de [a cartera a 31 de diciembre de 2012

T Total

Cifras en miles de euros % Dinamia Equity Pr?s.hm.ﬂ 2 Valoracion
participativos

Arco Bodegas Unidas 8,00% N/D - N/D
High Tech Hoteles 26,00% - - -
Bodybel 14,35% - - -
Cristher 48,54% - - -
Colegios Laude 49,27% - 4733 4,733
Alcad 37,68% - - -
Xanit 33,71% - 3.149 3.149
MBA 35,91% 2.973 26.878 29.851
Mivisa 2,60% 3.117 9.813 12.930
Grupo TRYO 24,76% 11.791 - 11.791
EYSA 25,00% 10.314 6.766 17.080
Secuoya 13,75% 3.604 - 3.604
Grupo Nicolas Correa Anavak ¥ 12,57% 1.097 - 1.097
Electra Partners Club 2007 [P ¥ 14,76% 8.230 - 8.230
TOTAL CARTERA 41.126 51.238 92.465

{1) Porcentaje referido dnicamente a acciones ordinarias. Excluida autocartera.
(2) Coste de adquisicion de la posicidn actual vs inversion bruta {suma de importes aportados).
{3) Fonda de capilal riesgo domiciliado en Reino Unido. Valor liquidativo a 30 de septiembre de 2012.

N/D: No disponible.

Atentamente,

~ Felerico Pastor
Consejero Delegado
Nmas1 Capital Privado SGECR, SA
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Consejero Delegado
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