Informe de Valoracioén

INAMIA

31 de diciembre de 2011

NAV por accion 7,62 €

NAV por accién ajustado’ 7,33 €

Elaborado por

N+

Private Equity

! Ajustado por la comisiGn de éxito ledrica a cobrar por la gestora en el hipotélico caso de que lodas las parlicipadas hubieran sido vendidas a la fecha de
este Informe por un precio igual a las valoraciones efecluadas en el presenie inflorme (véasa seccién "Comision de éxilo de la geslora Nmas| Capital
Privado™)
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Intreduccién y principios de valoracion

El presente informe tiene como objeto realizar una aproximacion a la valoracion del patrimonio de Dinamia Capital
Privado S.C.R., S.A. a 31 de diciembre de 2011, realizado por la entidad gestora Nmas1 Capital Privado,
S.G.E.CR, S.A

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

o Compaiiias no cotizadas

Las inversiones recientemente adquiridas, asi como aquellas que desde la adquisicion no han aicanzado la
madurez suficiente como para que la aplicacion de otro método de valoracion resulte mas adecuada, se
valoran por su cosle de adquisicion menos, en su caso, las correcciones oportunas. Asimismo, para las
inversiones en las que se ha 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 valoracidn de la cartera de
sociedades participadas por sociedades de capital riesgo. En concreto, se asigna como valoracién a cada una
de estas inversiones el menor valor derivado de la aplicacion de los siguientes métodos:

- Valoracién aplicando multiplos de compaiiias cotizadas comparables® sobre estimaciones de
diciembre de 2011 para el célculo de EBITDA y Deuda Financiera Neta.

- Valoracién aplicando multiplos a los que Dinamia adquirid las compariias a las estimaciones de
diciembre de 2011 para el célculo de EBITDA y Deuda Financiera Neta.

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 inversidn una vez descontada la deuda financiera neta se olorga 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 participacidn
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 compafia o por la naturaleza de los datos recogidos, se introducirian
distorsiones importanies en las valoraciones, en cuyo caso quedard expresamente indicado. En cada una de
las fichas de las participadas se detalla el método de valoracion empleado.

+ Compaiiias cotizadas

Las participaciones en sociedades cotizadas figuran por su valor de mercado a la fecha de valoracion,
entendiéndose por valor de mercado su precio de cotizacién al cierre del dia de valoracién {0 el habil
inmediatamente anterior).

» Fondos de Capital Riesgo

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

de septiembre de 2011) y utilizando el tipo de cambio del euro contra la libra esterlina de 31 de diciembre de
2011,

2 Fuenle de los milliplos ulilizados: Bloomberg. Dalos a 31 de diciembre de 2011
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Net Asset Value a 31 de diciembre de 2011

Con lo antes expuesto, el resultado obtenido es un Net Asset Value por Accidn de 7,62 €,

Net Asset Value por accion al 31 de diciembre de 2011

NAV A NAV a NAV a NAV 8 NAV a NAVa MAV a3
“Daloamr melpsce Buroa #AC eI 0 pOr S CION 3Le zo07 3112 2008 122009 200 30.06 201 3009 201 311211
Acciones 24 20 93383 69 647 68 938 4281 34 7681 33.800
Credilos a parlicipadas 06 553 -1} -] 6183 40 234 39982 39 868 45.750
Total Carlera ng colizads y¢rédios a parlicipadas 230673 73 695 130830 09 72 82 795 T4 629 79.550
Cartera cotizada (GNG) 7785 4913 3806 238 3243 2021 1.6
Fondos Capital Riesgo [+] 21350 1060 147 3789 56% 5.680
Tesoreria y asimilados 91509 44 847 80802 87635 43045 40931 33.933
Otros Aclivos 1581 2064 3780 2815 1643 8296 4.876
TOTALACTVOS 331548 227569 220 278 172848 o6 496 01491 125.661
Olros Pasivos (60} 13s2n (2 078) (1393) (1695) (361 {1.660)
TOTALACTNOS NETOS 330 938 224 043 24202 455 T4 801 27873 124.001
Apad e poe dividandanul o 2008 (8379)
Apna por divdendonul o 2008 (8 379) 18 379)
Ayl e pir duntendopll 32010 (nm2) o2 (112)
Agerd 8 por duv dandonpul 0 2017 (1596) (1596} (1596) [1596) 11556)

TOTALACTMISH 314 0% BoE 1 g 1240407

N°de acciones 1L970.000 11970.000 .960 000 5860000 6960.000 5960 000 % 279200

Colizacin it Bies 36 el 9.540 me44.0 28531 10 3508 BSE6E B.566,3
Crecimienlo del lhex 35 7.3% (394% 298% {74% 5.0% (T7.4% 0,2%
Colizacltn del lbex Small Caps 6018 62314 73216 59855 64471 4.949.1 4.483,0
Crecimiento def bexSmall Caps 154% (57.3% 6% [8.3% 7.7% [23.2% [, 4%}
Colizaciyn Dinamia 210 92 0.1 88 1 46 4,0
Creclmieno de Dinamia g (5.1 9.8% [.ry (B B% (B.8% (14,1%)
Descuento (Premium) sabre NAV sjuslada %% 457% 215% 5% HE% 6% 48,1%
Descuenta (Framium) sobre NAV a}”s“l‘:::""::: 240% 585% 355% 26.5% 215% 215% 64,9%
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Resumen de la valoracion de la cartera de
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Evolucidon del sector de Capital Privado en el segundo semestre de 2011

Inversién

De acuerdo a los datos preliminares recopilados por webcapitalriesgo.com en colaboracion con ASCRI, el volurnen de inversién
en 2011 se sitlud en 3.249 millones de euros, produciéndose una caida del 7% con respecto al afic anterior; aunque esta cifra
supuso mas del doble que en 2009. La inversién registrada en el segundo semestre representé, aproximadamente, el 40% del
total del affo.

Los grandes fondos internacionales han continuado teniendo un prolagonismo importante en el sector, representando el 60%
del capital invertido. Las operaciones apalancadas (LBO} representaron e! 67% dei volumen invertido en el afio, mientras que
las de capital expansién representaron el 26% y un 3,5% fue a parar a empresas en etapas de desarrcllo semilia.

El ndmero total de operaciones cerradas en 2011 se ha siluado en 987, un 3% mas que en 2010. Del total de operaciones
cerradas en el afo 606 correspondian a nuevas operaciones {crecimiento del 13%) y 341 ampliaciones en antiguas empresas
participadas (registrando una caida del 10,5%).

Con respecto a las operaciones de sector medio del mercado, donde primordialmenie opera Dinamia, se contabilizaron 39
operaciones entre los 10 y los 100 millones de euros de capital invertido®, siete mas que las registradas en el conjunto de 2010
y situdndose en niveles de 2009. Enlre estas operaciones, se incluye la compra per Dinamia. junto con los fondos de N+1
Private Equity Fund I, del 100% de EYSA en el segunda semestre del afio.

Se contabilizaron & inversiones en el segmento alto del mercado (por encima de los 100 millones de euros), entre las que
destaca la compra de Mivisa por Dinamia/N+1 Private Equity Fund |l y Blackstone en el primer semestre del afio.

De la clasificacion sectorial puede extraerse que las categorias que recibieron un mayor volumen de inversién fueron Servicios
(27%), Medicina/Salud (15%) y Productos y Servicios induslriales (14%).

Desinversion
El volumen de las desinversiones, a precio de coste, se estima en el conjunto de 2011 en 1.557 millones de euros, lo que
supone un nivel similar al del afio precedente (1.546 millones de euros).

Segun el mecanismo de desinversion utilizado, el 20% del velumen desinvertido en 2011 fue a través de ventas a terceros, un
20% mediante la venta a ofra entidad de Capital Riesgo y el 27% en ofras situaciones, como consecuencia principalmente de
restructuraciones financieras.

Nuevos recursos captados

Los nuevos recursos captados en el conjunto de 2011 alcanzaron los 2.358 millones de euros, lo que supone una calda del 26%
respecto al mismao periodo del afio anterior. Es importante sefialar que el 83% de estos nuevos fondos se debe a la aplicacion
de fondos internacionales a operaciones concretas de inversién. El restante 17% han sido captades por enlidades nacionales,
algunas de ellas relacionadas con el sector publico. La captacién de nuevos fondos sigue siendo uno de los mayores retos de la
industria para los proximos afios.

Perspectivas
Las perspectivas de actividad para 2012 son moderadamente positivas, especialmente en el segmento de tamafio medio, tras
consolidar en 2011 la recuperacién iniciada en 2010 en términos de numero de operaciones y volumen de inversion.

Parece que asistimos a una ligera recuperacién en la compra y venta de empresas en un entorno méas ajustado de precios de
cierre de las transacciones. No obstante, el sector sigue encontrando dificultades para cerrar la financiacién bancaria en
operaciones de apalancamientc (LBC) en el segmento medio, exigiendo las entidades financieras un mayor grado de
compromiso y desembolso de equity por parte de los fondos y en condiciones crediticias mas exigentes. Por el contrario. estan
cobrando cada vez mayor peso las operaciones de adquisicidn de compaiiias con deuda en el balance y/o que necesiten capilal
para crecimiento o expansion, sobre todo a nivel internacional. Igualmente, los grupos industriales tienen que cenlrarse en sus
negocios principales y deshacerse de aclivos no estratégicos, lo que genera oportunidades de inversion para el privaie equity.

®Eslos datos recogen lanlo posiciones mayotitarias como minorilarias
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Evelucién de la actividad durante el segundo semestre de 2011

Inversién

Con fecha 22 de julic Dinamia, junto con las enlidades de capital riesgo de Nméas1 Private Equity Fund Il, han ejecutado el
acuerdo adquirido en el mes de junio, para la compra del 100% del capital social de Radiacion y Microondas, S.A.U. ("Rymsa”) y
del 100% del capital de Telironic, S.A.U. ("Teltronic™) a Corporacién IBV. Ei desembolso de Dinamia ha ascendido a 9.960 miles
de euros por un 25% del capital social de ambas compariias, El resto del capital de la sociedad hasia el 100% del capital ha

estd compuesto por dos comparilas lideres y complementarias (Rymsa y Teltrenic) que operan en el secior de equipos y
componentes electronicos (en los nichos de radiocomunicacién profesional y fabricacién de antenas y componentes de
telecomunicaciones) y con una clara vocacion exportadora.

El dia 26 de sepliembre se realizd una aportacién al fondo de capital resgo Elecira Partners Club por importe de 1.843 miles de
euros para la adquisicién de una participacion en la compafila Davies Group, proveedor lider de gestién de reclamaciones y
otros servicios para el seclor seguros en el Reino Unido, a LDC.

Con fecha 22 de noviembre de 2011 se realizd una aportacion de fondos de 711 miles de euros a Xanil Health Care
Management, S.L.

El 29 de diciembre de 2011, Dinamia, junto con otras entidades de capital riesgo gestionadas por Nmas1 Capital Privado
5.G.E.C.R., S.A,, han ejecutado el acuerdo alcanzado en el mes de julio para la compra del 100% del capltal social de
Eslacionamientos y Servicios S.A ("EYSA"). Dinamia ha invertido en total 13.451 miles de euros, incluyendo una aportacion de
5.735 miles de euros realizada en julio, por un 25% del capital social. Dinamia participa en EYSA a través del vehiculo Tamsi
Spain, S.L. EYSA, integrada hasta la fecha dentro de FCC Versia, filial que integra varias divisiones de servicios del grupo FCC,
opera en el seclor de aparcamientos, y gestiona mas de 120.000 plazas de estacionamiento reguladeo en superficie (80% de las
venlas) y aparcamientos subterraneos, servicios municipales de gria y depositc de vehicuios de varias localidades.

Desinversidn

Con fecha 21 de Julio de 2011, Dinamia junio al fondo Nmas1 Private Equity Fund LP con el que coinvertia, ha vendido la
participacion del 48,86% que ostentaba en Servicio de Venta Automatica S.A. (Serventa) al Grupo Auiobar, compaiiia de
vending para empresas lider en Europa y principal compelidor de Serventa en Espafia. El importe neto de |la venta de dicha
participacién de Dinamia ha ascendido finalmenle a 5.510 miles de euros.

Con fecha 29 de julio de 2011, Dinamia adquirié un compromiso de venta de la participacién del 17,86% que ostentaba en las
sociedades Segur Ibérica S.A. y Hortus Mundi S.L. a los inversores financleros MCH Private Equily y Corpfin Capital, también
accionistas de ambas compariias, y a la propia sociedad Segur Ibérica S.A. La ejecucion del acuerdo se realizd el dia 7 de
sepliembre fras la aprobacion de la operacion por las autoridades espafiolas de defensa de la competencia.

Dinamia Capital Privado S.C.R, S.A. invirtié en la compaiiia en marzo de 2004 junto con el fondec Nmas1 Private Equity Fund
LP, el cual ha vendido su participaciéon en las mismas condiciones que Dinamia Capital Privado S.C.R, S.A. El importe de Ia
venta para Dinamia ha ascendido a 12.405 miles de euros. Adicionalmente, Dinamia mantiene un préstamo en Grupo Segur
que asciende a 559 miles de euros.

Con fecha 25 de octubre de 2011, Dinamia ha vendido la participacion del 44,90% que ostentaba en Emfasis Biling &
Markeling, S.L. {Emfasis) al Grupo Setvinform, compafia de servicios lecnolégicos y outsourcing. Emfasis se dedicada a
ofrecer servicios de billing y markeling directo a grandes empresas por toda la geografia nacional. El importe de la venta ha
ascendido a 5,7 millones de euros.

Ctros hechos relevantes del segundo semestre de 2011

Con fecha 15 de julio de 2011 se procedid al desembolso del dividendo acordado en la Junta General de Accionistas celebrada
el 7 de junio de 2011 por un importe de 0,10 euros por accién.

El inicio de la contratacién ordinaria de las 319.200 nuevas acciones puestas en circulacion mediante ampliacion de capital
liberada tuvo lugar el dia 7 de noviembre.

Con fecha 21 de diciembre el Consejo de Administracién de Dinamia acord6, al amparo de la autorizacién concedida por la
Junta General de Accionistas, autorizar la adquisicion de acciones de la Scciedad hasla un maximo de 625.000 acciones,
representativas de aproximadamente un 3,84% del capilal social, en funcion de las condiciones de mercado existentes en cada
momento. Esta autorizacion incluye asimismo la facultad de disposicién de las acciones propias adquiridas.

Perspectivas

Dinamia ha tenido un 2011 muy activo tanlo por el lado inversor como por el lado desinversor. Por tanto, una vez cerradas las
inversiones de Mivisa, Rymsa y Teltronic y Eysa, junto a las desinversiones de Serventa, Grupo Segur y Emfasis, Dinamia
dispone de una tesoreria de 33,9 millones de euros a cierre de 31 de diciembre para conlinuar con el ciclo inversor iniciado en
2011. Adicionalmente, la estrategia de rotacidén de aclivos permitird la generacién de caja disponible.
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Hechos posteriores a 31 de diciembre de 2011

Con fecha 4 de enero de 2012, Dinamia ha vendido 1a participacion del 21,3% que oslentaba en la sociedad HP Health Clubs
Iberia, S.A, compaiiia dedicada a la operacidn de gimnasios de gama alta en la Peninsula Ibérica, a las sociedades gestoras de
la marca Holmes Place en varios paises de Europa.
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Comision de éxito de la Sociedad Gestora Nmas1 Capital Privado

La comisién de éxilo de la Sociedad Gestora depende Unicamente de las plusvalias efectivamente conseguidas en [a venta de
las sociedades de la cartera. En cada operacién de venta, Nmas1 Capital Privado devenga una comisidén de éxito igual al 20%
de la plusvalia obtenida, que sélo se hace efectiva una vez que se haya cubierto el cosie de adquisicién de todas las
sociedades adquiridas en el mismo afic que la vendida (incluyendo gastos de las transacciones y comisicnes de gestién) y
sujeto a una rentabilidad minima igual a la TIR media del bono espaificl 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 hipotéiico caso en que todas las sociedades
hubieran sido vendidas el 31 de diciembre de 2011 a un precio igual al de las valoraciones realizadas por Nmas1 Capilal
Privado y que se detallan en el presente informe;

NAV a 31122011 124.001
Comisidn de éxito tedneca (2,328)
Valor liquldativo a 31.42.2011 121.673
[NAV por accién ajustado 7,33|
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Evolucion del Net Asset Value
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NAV por accion ajustado B Ajuste salida de caja por dividendos

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

Analisis evolucion NAV total por accion de Dinamia durante el 4t 2011
A
Mivisa: +0,20 € 057 €

9,00 € ~ 7.86 € f-
8,00 € - SR s ==
7,00 € - (0,03 €) / 0.03€ 0,81€)
6.00€ - Prestamo
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1,00 € -
0,00 € x ¥ ¥ T T ]
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informacion agregada del valor de la cartera

Composiciénde la cartera por compafias*

Mnisa
Rymsay
N. Comea 13% Tellronic
2% 8%) 11%
4
Arco (4%) na)
5%
(5%)
High Tech
%
Eysa
(7%) 15%
Elegtra {na)
7%
%) (
Cristhar
3%
(5% Zy

%
@) MBA
0%
40%)

Compatiras con NAV & ceéno 8 31.12 11: Laude, Xaml. Bedybell, HF y Acad
Compaiias vandidas durania 2011: Serventa, Emlasis y Segur lbénca (26% NAV
agregado a 30.06.2011)

(%) a 31.12.2011
(X%) a 30 06.2011

* NAV cartera a 31-12-11: B6.852 millones de euros

*

Diversificacion de la cartera porafadas de inversion

<2003
14%
2004 {15%)
0%
114%)

2005

9% 2011
2006 (1% 40%
0% {9%)
%) 5n07 .

7%

(6%)

2008
30%

{40%)

(X%) a31.12 2011
(») a 30 06 2011

* NAV cartera a 31-12-11: 86,852 millones de euros

Composicion de la cartera por sectores*

Serviciosy ~ Capilal Riesga
productos a '::ZG
com?;amas S Sanidad
Ocio (12%)
T%

7%)

Producios de
consuma

7% )
Seguridad
(10%) 0%
(14%)
Aparcamient.
15%

indusiria
n.a.) Educacidn 27%
0%

(13%)
(0%)

(X%) a 31.12.2011
(%%} a 30.06.2011

* NAV cartera a 31-12-11: 86,852 millones de euros

Desglosedel NAV*

Fonda capital
riasgo
5%
(i

Caja y olros
30%

{36%)

No cotizadas
B64%

(58%)

Colizadas
1%

(2%)

(X)) a 31.12 2011
(%) a 30 06 2011

*NAV |olal a 31-12-11: 124,001 millones de euros
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Informacién agregada del valor de la cartera (2)

Desglosede la cartera por método de valoracion*®

Valor liquidalivo

6%
Precio de
mercado
2%
Coste de
adquisicién
27%

Resullados
{rulliplo de
compra)
65%

° Para las compafiias valoradas por el mélodo da "Resullados”, se ermplea el
menor del mattiplo de compra o al de colizadas comparablas sobre el Phida
de 2011 {esl ) y f2 Deuda Nela {est.} de diciermbre de 2011

Desglosede la cartera por multiplo de deuda*

Desglosedela cartera por maltiplo de valoracion®

7.4x mediaponderada 3.8 media ponderada »4x-5x%

»Tx-8x 15%
>8x-10x .
- -
6
»10x >3x-4x e
- 8% 54% B%

* EVEBMOA 2011e. para ias compafias cor vaos poalvo vy no colizadas * DFN 20118 y EBITDA 20112 pare Ak COMpanng Con vaky poshve y 1o Colzadas



YSA

DATOS DE LA INVERSION

Mulas de euros

Sector Aparcamienlos
Tipo de Inversion LBO
Fecha de adquisicién Diciembre 2011
Inversién bruta hasta la fecha’ 13.451
Valoraclén a 30 de septiembre de 2011 na.
Valoraclén a 31 de diclembre de 2011 13.451

Método de valoracion
" Incluye préstamo parlicipalivo

Coste de adquisicién

ACCIONISTAS DE LA COMPANIA

Dinamla Caplial Privado 25,0%
Nmas1 Private Equlty Fund Il 75,0%
INFORMACION FINANCIERA
Dat o5 do Euros Prevsto Auditoria Audiloria
0 &N mies 48 Eros 31122011 31.122010 31.12 2009
Pérdidas y Ganancias
Ingresos de Explotacitn £1.361 61.958 598 915
Plazas Geslionadas (ORA} 122.879 124 785 126.067
Balance de Situacién
Aclivos Totalas 165.953 120.539 138 194
Fondos Propios' ™’ 53 804 58.523 48.162
Deuda Financtera Neta™"! 59.211 21652 39.074

") Dalos comespendienles sélo al perimelm adquinde {en 2010 se vendib una
parte del negocio 8 Mutua Madnlefia}

') Ciemre estrmado obtendido de las cuentas de geshén de la compaiila
® Incluye préslamo participalivo
“ para 2011, dalos post-adquisicién (29 diciembra)

Descripclén de la compafia

EYSA, adquirida en 2011 al grupo FCC, es una de las compafifas
lideres en el seclor de aparcamientos en Espafia, Con una facturacién
superior a los 60 millones de euros, EYSA gesliona aclualmente mas
de 120.000 plazas en mas de 60 ciudades.

Su pnncipal actividad es la gestién, axplotacion y mantsnimienlo de
eslacionamienlos reguiados en superficie (“on-street’/ORA), aclividad
que represenla mas del B80% de su volumen de negocio.
Adicionalmente la compafiia gesliona aparcamienlos en esiruclura

== |
PNLORM T e v vl OR oSN

Estacicnamienton
¥ Setvicios, 5.A.

("off-slreel™), servicios municipales de griia y depésilo de vehiculos, asi
como olras soluciones de movllidad en las civdades,

EYSA, con una cuota del mercado de c.25%, es el operador lider en el
segmenio da la ORA junto con Empark.

Descripcién del mercado

El mercado espaniol de aparcamientos, cuya facturacion agregada
ascendid a B55 millones de Euros en 2010, se subdivide en dos
segmentos con caracterislicas diferenciadas: (i) aparcamienlos en
eslructura (de rolacién, abonados y residentes) y (ii) estacionamienlo
regulado en superficia.

Segun la consullora DBK, el mercado espafncl de aparcamienlos ha
experimentado un crecimiento soslenido a lo largo de los Gltimos cinco
aros del 5,5%, impulsado principalmenle por el segmento de la ORA
(TACC 10% en el periodo).

Los cinco principales operadores denlro del maercado “on-sireel”
cuenlan cen una cuota de mercado agregada del 80,5%. El reslo del
marcado esld conligurado por pequefios operadores de caracler local.

Fundamentos de la inversién

. Seclor defensive con buena visibilidad de los ingresos y
perspeclivas de crecimienlo para los proximos afios.

. Posicionamienio de referencia en el segmenlc de
eslacionamientos regulados en superficie. siendo uno de Jos
dos dnicos operadores con presencia nacional.

. Posibilidades de crecimiento organico e inorganice en los
segmenlos de ORA, de aparcamienlos en estruclura y de olros
servicios relacionados con la movilidad en las ciudades. en
Espafa e inlernacionalmentle.

Evoluclén recients y perspectivas para 2012

EYSA ha cerrado 2011 con una facluracién de 61,4 millones de Euros.
A lo largo del afio el negocio se ha visto afeclado por la revisidn de
larifas acordada con el Ayuntamiento de Madrid en 2010. No obstanle
lo anterior, la compafla ha evolucionado durante el ejercicio en linaa
con el plan de nagocio previslo.

Duranle el afioc 2011 la compailfa ha resultado adjudicalana de
imporlantes conlralos de la ORA como los de San Sebaslian o Cuenca.
Adicionalmente, ha finalizado la construccidn y puesla en
funcionamienic de dos aparcemienlos sublerraneos (Santander,
Amposia). Estos conlralos conlribuiran al crecimienlo de fa compaiiia a
lo largo de 2012,

En 2012 EYSA continuara presenldndose a las licitactones de aquellos
conlralos que salgan a concurso, Adicionalmente, desarrollard su
presencia en el segmento “off-stresl” medianle una polilica de
adquisiciones seleclivas y el desarrcllo de conlralos bajo geslion de
aparcamientos de lerceros (aeropuerlos, hospitales, ele.).

En paralelo. al equipc direclivo continuara con el proceso iniciado en
2011 de separacion dal Grupo FCC. Para ello, irasladard la sede a

unas nuevas oficinas corporativas y se implaniaran nuevos sistemas de
geslidn.

Valoracién a 31 de diciembre de 2011

EYSA se valora a cosle de adquisicidn al haber sido adquirida hace
manos de un afio.
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DATOS DE LA INVERSION

Milas de euros

Equipamienlo

Sector Eleclrénico
Tipo de inverslén Buy Oul
Fecha de adquisiclén Julio 2011
Inversién hasta la fecha 9.960
Valoracién a 30 de septiembre de 2011 9.960
Valoracién a 31 de diclembre de 2011 9.960

Método de valoraclén Cosle adquisicién

ACCIONISTAS DE LA COMPARIA

Dinamla Capltal Prlvado 25,0%
Nmas1 Private Equlty Fund Il 75.0%

INFORMACION FINANCIERA

Eslimado Real
31.12.2011 11123010

Datos en miles de Euros

Pérdidas y Ganancias (1)
Ingresos de Explolacién 65.040 54.808
EBITDA 9.907 7.208
Balance de Situacion (2)
Aclivos Tolales 92,043 97.428
Fondos Propios 40.924 41.628
Deuda Financiera Nela 17.801 23.033

(1) PF incluyendo lineas de negocio comparables 2010y 2011
{2) No comparable por dasinversion de finea de negocic Telecom

Descripclén del proyecto

El proyeclo esla basado en la adquisicion a corporacidn 1BV de 2
compafifas dedicadas al seclor de los componentas y equipamiento
elaclronico con al objetivo final de integrar en una {dnica compafrita (el
Grupo) 3 lineas de negocio ¥ conseguir un Grupc dedicade al disefio,
fabricacion de sislemas y componenies electronicos, con un allo
componente de lecrologia, con posiciones de liderazgo global en
mercados profesionales, globales, de nicho y an crecimiento.

Las compafias adquiridas son:

Teltronic (Radiocomunicaciones): se dedica a la fabricacidn de equipos
y sistemas elecirdnicos para sislemas de radio profesional, como por
ejemplo bommberos y palicia.

Rymsa (antenas y componentes para lelecomunicaciones): disena,
fabrica y distribuye anlenas para la indusiria de teleccmunicaciones,
Tiene a su vez 2 lineas de negocio:

. Broadeasi-Defensa & Radar: fabricacion de sistemas radianles y
equipos pasivos para la difusion de sefiales de radic v TV
(Broadcasting). asi como anlenas de radar de conlrol de Lréfico
aéreo y olros sistemas {Defensa&Radar)

. Equipamienlo para salélites: disefia, [abrica y suministra anlenas
de alta lecnologia y componenles pasivos embarcados en
salélites

Descripelén del mercado
El Grupa opera en 3 mercados diferentes:

1) Mercado de radiocomunicaciones, con un tamaido de
mercado de de 700 € Mn bajo el estandar TETRA y 600 €
Mn adicionales bajo el standard amencano APCC P-25

2) Broadcasl-Delensa & Radar,

2.1) Broadcastng: Mercado global, de un lamafio de
alrededor do € 250 M, con una demanda eslable, pero
diferente en cada pais.

2.2) Delense & Radar: El principal mercado es el de radares
y pedestales para navegacidn

3) Equipamientc para salélites, el mercado europec de
satélites se estima enlre 800 -1000 € Mn y el mercado global
asciende a 5.300 € Mn

Fundamentos de |a Inversién

*  Fuere presencia intemacional. En 2011, las ventas fuera de
Espafia ascienden al c,84% del total

. Excelenla equipo directivo. Responsable de Ia
inlemacionalizacion de la compaiifa y en la compafila desde mas
de 15 afios,

s  Tecnologia diferanciadora y flexibilidad en el proceso de la
produccién que permile la “cuslomizacidn® del producto v genera
allas barreras de anirada

. Reconacida imagen de marca. Fundamental para los clienies
debido a |a primacia de la fabilidad sobre el precic

. Clientes con lamafio relevanle y luerte componente instilucional
. Compaiiia lider en sus nichos de aclividad a nivel mundial

¢+  Posibilidad de desarnollo de un proyeclo de crecimianto tanto
organico como inorgénico

Evolucién reclente y perspectivas para 2012

Desde el mes da Julio de 2011 gue sa adguir¢ la compailla, el Grupo
ha estado {rabajando en la (i) integracién de ambas compabias en un
solo Grupo, para lo cual se ha incorporado un Consejerc Delegado que
dirija ambas companias y (i) proceder a la desinvarsién de una linea
de negocio no esiratégica. la cual se ha realizado ya, con un resullado
mas positivo de lo previsio,

A nivel operalivo, la compaiia ha cumplido el presupuesto del afio, el
cual implcaba un cracimiento en venlas de! 19% y un crecimienlo en
EBITDA de 37%, situandose el porcentaje de ventas al extranjero en el
84%. Asimismo, 2011 ha sido el afio en que se han conseguido
importanles hilos, como por sjemplo, la enlrada en el mercado
norleamericano para alguna de las divisiones, lo cual, refuerza la
presencia internacional del Grupo todavia mas.

Para el afo 2012, se prevé que (i) lanto las venlas como el EBITDA
crezcan principalmente por el posicicnamiento intemacional del Grupo
y {ii) se finalice [a integracién del Grupo,

Valoraclén a 31 de diclembre de 2011

El Grupo se valora a coste de adquisicidn al haber sido adquirido hace
menos de un afio,
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MIVISA

www.mivlsa.com

SMIVISA

MIVISA ENVASES, 5.A L

DATOS DE LA INVERSION

Los principales impulsores del consumo de comida envasada — tamafio
de los hogares y los habilos nulricionales — praclicamente no tienen

Milas de eurcs comelacién con los ciclos econdmicos. por lo cual la demanda de
Envases de envasas para comida es muy eslable.
Sector alimentacion El mercado de Mivisa presenla unas bameras de enlrada elevatias
Tipo de inversién MBO debido a la necesidad de imporlantes inversiones en las plantas de
) » [abricacién, las economias de escala y la importancia de la relacién con
Fecha de adquisicién Abril 2011 los producloras de comida envasada.
Inverslén hasta la fecha' 8.388 Por dlimo el mercado manufaclurero global de envases de hojalata
esld dominade por lres grandes empresas (Crown. Impress y Mivisa),
Valoraclén a 30 de septiembre de 2011 B.388 quisnes eslan liderando &' procesa de consolidacion.
Valoraclén a 31 de diclembre de 2011 11,603

Método de valoraclén

Mulliplo de compra

ncluye préstamo participalivo
“!El multipio de compra lue 7,2 veces EV/EBITDA
‘¥ El gcuerde de compra se lirma en diciembre de 2010

ACCIONISTAS DE LA COMPANIA

Dinamla Capltal Privado 2,8%
Nmas1 Private Equlty Fund Il B,6%
Otros 88,6%

INFORMACION FINANCIERA

Estimado Auditado

Datos en millones de Euros 31.12.2011  31.12.2010

Pérdidas y Ganancias
Ingresos de Explotacién 562,8 512,5

EBITDA 137.4 121.8

Balance de Situacién

Activos Totales 1.070,3 786,1
Fondos Propios @ 337.5 239.1
Deuda Financiera Neta & 580,7 333,1

{1) Ajustado ds acuerdo g International Accounting Standards
(2} Incluye préstamo participativo

(3} Las cifras auditadas def 2010 no incluyen la deuds financiera
de €151,7 m corraspondiente a su matriz acclonista

Descripclén de la compafia

Mivisa es el fabricanle de envases de hojalala para comida iider del
mercado espaiiol y el lercero a nivel europeo. La compaiila liene
presencia ean mas de 70 palses, cuenta con un plantilla de mas de
2.000 personas y dispona de 3 fabricas repartides enlre Espaiia,
Holanda. Hungria y Marruecos,

Deascripcién del mercado

El sector manufaclurero de envases para alimenlacidn en los palses
que opera Mivisa representé aproximadamenle €2.300 millones en
2009 y ha demostrado ser muy resisiente a la crisis econbmica al
crecer un 2,9% al aflo enlre 2005 y 2009, Se eslima que el mercado
crezca un 2,6% al afio enlra 2009 y 2012, impulsado por la produccién
de almenlos saludables enlatados y el constanle aumenlo de los
precios.

Fundamentos de la inversién

+  Extraordinario equipo direclivo: Ha liderado Mivisa durante 27
afips y conslantemenle ha consaguido un impresionanie
crecimianio organico de venlas y unos margenes operalivos
muy superiores a la compelencia.

«  Mercado resisiente a cambios de cicle: El mercado {inal de
Mivisa {mercado de alimenios envasados) no se correlaclona
con los ciclos del PIB y ha demosirado ser resisiente al
entomo de crisis econémica aclual.

»  Modelo de fabricacion; El modelo de fabricacion hub-and-spoke
(fabricacidén ceniralizada / ensamblaje local} que Mivisa ha
desamollado organicamente durante las ullimas décadas
reduce los gastos de logislica y le confiere imporanies
aconomias de escala.

+  (Generacién de caja: La eficiencia operaliva de la compafiia y
las bajas necesidades de Capex hacen que Mivisa lenga una
gran conversién de EBITDA en caja.

. Opeorunidades de crecimiento: Se han idenlificade mdlliples
oporunidades de crecimienlo en nuevos mercados a lravés de
la exporlacién desde fAbricas ya exislenles y la aperiura de
pequefias plantas de ensamblaje (modelo ya probado en
Marruecos, Hungria y Holanda).

Evolucién reciente y perspectlvas para 2012

Durante 2011 Mivisa ha conlinuado demoslrando su capacidad de
cracer en un entorno econdmico muy complicado v de diversificar sus
ingresos en dislintos mercados. Si bien el mercado doméstico ha
sufrido una cierta ralentizacidn, las venlas fuera de Espafla han
moslirado un fuette crecimienlo y ya supenen un 60% de los ingresos
lolales del grupo.

La ralentizacién sufrida en al mercado doméslico se ha debido, en
parte a la dificil siluacién econdmica, pero sobretodo al peor
comportamiento punlual de algunas campafias de productos. En al
mercado exterior, Mivisa ha continuado consalidando su posicion como
proveedor de referencia. especialmenie en los mercados francés,
holandés y hungaro.

Las perspeclivas para 2012 conlinGian siendo posilivas, lanto a nivel
domésticc como a nivel internacional. No obstante la coyunlura
econdmica hace que el equipo direclivo sea caulo en sus previsiones.

La compaiila, a nivel doméstico, espera que no se repitan las
siluaciones allpicas que se produjeron en las campafas de
delerminados productos en 2011, y que se aceleren las lasas de
cracimienlo. A nivel intemacional, las inversiones realizadas para
aumeantar la capacidad productiva asi como les esfuerzos comerciales
realizados deberian lener un efeclo positivo.

Valoraclén a 31 de diclembre de 2011

Aplicando el mencr de los mélodos de valoracion de i) molliplo de
compra vy i) muluplos comparables secloriales sobre el EBITDA de
2011 de la compaiiia se obtiene una valoracién de 11.603 miles de
Euros.
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MBA

www.mba.eu

DATOS DE LA INVERSION Mies de auros

Sector Distribucion de prétesis
Tlpo de Inversién MBO
Fecha de adqulsicién Julio 2008
Inversién total hasta la fecha’ 31.066
Valoraclén a 30 de septiembre de 2011 35.483
Valoraclén a 31 de diclembre de 2011 25,788

Método de valoracién :

"incluye préstamo participativo
' El mattiplo de compra Tue 7,0 veces EV/EBITDA

Mulliplo de compra

ACCIONISTAS DE LA COMPANIA

Dinamla Capiltal Privado 36,9%
Nmas1 Private Equity Fund Il 36,9%
Equlpo Directive 23,50%
Otros 2,7%

INFORMACION FINANCIERA

1
Pro-Forma™*®  Pro-Forma'™  Pro-Forma™’

Datos en mites de Euros 31122011 3112200 1.12.2009

Pérdidas y Ganancfas
[ngresos de Explolacién 80.724 96 937 82 915
EEITDA 21.979 31 B4 26.781
Balance de Situacién
Aclivos Totales 217 266 216 813 179.507
Fondos Propios'™ 111.153 114.151 85.912
Deuda Financiera Nela 81.156 B1 369 70936

") Cierre eslimado oblenido de las cuentas de geslion de la compania

‘“t Dalos de venlas y EBITDA Pro-Foma incluyendo (i) el impaclo anualizedo
de la adquisicién de Commed en Beélgica en 2010 y (i} otms conceplos de
naluraleza exleondinans

¥ Incluye préstamo paricipativo

Descripcién de la compaiia

MBA es el unico operador independienie en Europa con presencia
significaliva en el mercado (en la aclualidad la compaila opera en
Espafia, Bélgica. lialia, Portugal y Reino Unido). y cuarto operador en
Espaiia, en la dislribucién de praduclos ortopadicos con una cuota de
mercado dal 14%.

El grupc esld especializado en protesis de rodilla, cadera, columna,
filacion interna y externa, distribuidos bajo su propia marca, Ademas,
MBA liene una linea de negocio especializada en produclos biologicos
complementarios & su aclividad princlpal bajo la marca BIOSER. Los
clienles del grupa son, prncipaimenle, hospilales piblicos, si bien es
cierlo que también distribuye sus productos a aseguradoras privadas y
particulares.

Descripcion del mercado

En 2011, el mercado espaiiol de cirugla orlopédica y de lraumalologia
se ha vislo aleclado por una ralenlizacién generalizada en el ambilo
sanitario con el consecuenle incremenlo de las listas de espera.

El mercado donde opera MBA estd liderado por mullinacionales
fabricanles con presencia comercial como Stryker, Zimmer., Depuy
{J&J} y Biomet con una cuola agregada del 68%.

Los principales dnvers del mercado de ortopedia son; (i)
envejecmenio da la poblacién, (i} creciente conocimientlo y éxilo de
esle tipo de cperaciones por la mejora de {ecnologias e (ili} incremanlo
de la demanda de reposicion.

Fundamentos de la inversién

= Modelo de negocio basado en inversién recumenle en
insirumental para los clienles y la conlinua incorporacion a la
carlera de productos de la compaiila de productos
innovadores y de maxima calidad (claro enfoque en 1+D+i),

. Fuerte imagen de marea, con reconocimiento inlernacional.

+  Servicio de allo valor afadido al cliente a lravés de una
relacién cercana con los cirujanos y formacién constante a
médicos y comerciales propios.

+  QOporlunidades de expansion a nivel internacional de forma
organica e inorganica,

Evolucidn reclente y perspectivas para 2012

Durante el segundo semestre de 2010 y el afio 2011 se ha producido
una disminucion del nimero da cirugias en el mercado doméslico en
el conlexlo de ralanlizacidbn de la economla, produciéndose un
incremenlo en las listas de espera.

Adicionalmenle, duranle el mismo pericdo la compaiiia ha sufrido sl
retraso en la suslitucitdn de uno de sus produclos. Dadas las
condiciones técnicas del nuevo producio, el equipo direclivo de MBA
espera recuperar el nivel de aclividad en los préximos meses.

Ante |a calda de las venlas, el equipo direclivo ha disefiado y esta
implementando un plan de incremenlo de la eliciencia operaliva. cuyos
efeclos no {endran mpaclo hasla 2012.

Adicionalmente, lras la adquisicion de Cormmed an 2010, la compafiia
conlinda  analizando  nuevas oporunidades en  mercados
inlemacionales con el objelivo de irasladar a esos palses las ventajas
compelitivas de la compafila {modelo de negocio. caldlogo de
producios, relaciébn con proveedores inlernacicnales. know-how
lecnoléglco, slc.}.

Los primeros maeses de 2012 mosiraran la {endencia del mercado
leniendo mayor visibilidad sobre aquellas medidas que pudiera llegar a
adoptar la Adminislracién Pablica., No obstanle, los operadores de
referencia del mercado saldran reforzados una vez se nomalice el
conlexlo econdmico aclual, incremenlando cuola de mercado a
medida que los competidores de menor lamafio no puedan conlinuar
scportando periodos medios de cobro tan elevadoes.

Valoracién a 31 de diclembre de 2011

Aplicando el menor de los mélodos de valoracidn de i) mulliplo de
compra (7 veces) y ii) mdiliplos comparables secloriales (7,7 veces)
sobre los niveles de rentabilidad (EBITDA) eslimados en 2011 de la
compafia se obliene una valoracién de 25 788 miles de Euros. Se
eslima que exisle posibilidad de revalorizacion fulura de esia
inversién en la medida en que se recuperen los nivelas nomalizados
de aclividad del sector.
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ELECTRA PARTNERS CLUB 2007 LP

www.electrapariniers.com

elegtitiners

El 15§ de marzo de 2011 se produjo un impago de un inversor con [o
gue el tamaflo del fondo se redujo a B5 millones y la parlicipacion de

DATOS DE LA INVERSION Miles da suros Dinamia en el fondo aumentd del 10% al 11,76%.

Sector Fondo de capilal riesgo

Tipo de Inversién Generalisla Evolucién reciente y perspectivas para 2012

Fecha de adquisicién Junio 2008 Has_la la fecha, Dinami_a ha desembolsadc 8.777 ‘rr‘1ilies de lipras
equivalenles a B.286 miles de euros para la adquisicion de cinco

Inversién hasta la fecha 8.286 inversiones y los gastos propios del fondo. El fondo esla
desembolsado al 68% y el periodo de Inversidn puede llegar hasla

Valoraclén a 30 de septlembre de 2011 5.614 Abril de 2013.

Valoraclén a 31 de diclembre de 2011 5.680 Las invarsiones en cartera aclualmenle son:

Método de valoraclén Valor liquidalivo®

' a 30 de sepliembre da 2011

ACCIONISTAS DE LA COMPARNIA

Dinamla Capltal Privado 11,8%
Otros 88.2%

Descripcién

Dasde la salida a boilsa en Noviembre de 1897, y con objeto de
diversificar sus inversiones, Dinamia decidibé lomar una limitada
exposicidn a la aclividad de private equity en Eurgpa (<10%). En asle
senlido, entre 1987 y 2007 se coinvirtid con Elecira y olras
sociedades de privale equily en 2 operaciones en Europa.

A finales de 2007 se decidid conlinuar con esta polilica de una forma
mas diversificada y estructurada, paricipando en un 10% en un
fondo de capilal riesgo denominado “Electra Parlners Club 2007" de
100 millones de libras que se cerrd en Abril de 2008 y, por lanlo, con
un compromiso de inversién de hasta 10 millones de libras con un
horizonte lempaoral de § afios.

La eslralegia de inversidn de Elsclra Parners Club 2007 encaja con
la filosofia de Dinamia y tiene las siguianies caracleristicas:

. Objelivo geogrélico: Reino Unido: Las inversiones aslan
basadas en empresas doméslicas e Inlemacionales con
sede o con presencia significaliva en el Reino Unido. Se ha
realizado un acercamienlo en busca de oporlunidades en
olras partes de Europa Occidental.

«  Mid-market. Las empresas objelivo de inversidn lienen un
valor empresa objelivo de entre 70-250 millones de libras, si
bien el limie suparior puede aumentar si las circunslancias
asi lo aconsejan.

. Inversiones de conlrol: Elecira Pariners Cluly 2007 inveriird
en parlicipaciones de conlrol junio a Elecira Privale Equity
Plc para asegurar asl la consecucién de una asiralegia para
la cartera da la compaiiia.

. Flexible sobre el horizonte de la salida; La esirategia de
negocio deberia conducir a los proyeclos de salida de los
inversores para oplimizar el valor.

El equipo geslor {Eiecira Pariners LLP) cuenla con una experiencia
de mas de 20 afios en el segmenle del middie-market en el Reino
Unido.

. Davies Group (ocL11), proveedor que aporia solucionss y
sarvicios a las reclamaciones de las mayores asaguradoras
en Reino Unido para ser méas elicienies an los procesos y en
los pagos en los casos de siniesiros. Es un sector con
ciclicidad limitada y con margen de incremenlo de clientes y
de nuevos servicios, pero afectada por la volatilidad del
clima en el Gllimo rimesire.

- Dater-Rowney (mar. 11), el lercer mayor proveedor mundial
de maleriales de bellas artes (acuarelas, pinluras, elc.}. El
racional de la inversidbn consisle en desarrollar una
esirategia de crecimienilo organico (USA y Europa incluido
Reino Unido} e inorganico [Reine Unido y Repiblica
Dominicana). Las venlas y Ebitda han crecido en los dllimos
12 meses a 30 de septiembre.

. Senlinel Peromance Solutions Limiled (feb. 11), el
proveedor lider europec de produclos para el tratamiento y
mejora del comportamiento y la eficiencia de los sislemas de
agua calienle y la calelaccion residencial, Sentinel lisne una
marca eslablecida con margenes allos y el atraclivo de la
inversién pasa por el desarrollo de nuevos produclos fuera
del Reino Unide {Alemania y USA) y a lraves de
adquisiciones seleclivas. El segundo Irimestre fue malo y se
ha estabillzado an los meses de verano esperando acabar el
afo ligeramenle por debajo en niveles de Ebitda,

¢ Nuaire (dic 07), uno de los [abricanles y distribuidores de
referencia de sislemas de venlilacion para oficinas e
inmuebles residenciales en el Reino Unida. La compafila se
ha concentrado en la disiribucion direcla a los consumidores
avilando a los disiribuidores lanlo del sector de calefaccion,
venlilacién y aire acondicionado como del saclor eléctrico. El
racional de la inversién se basa en el incremento de la
demanda y del valor de los produclos de ventilacion asi
como en los cambios en la normaliva que regula la
construcciéon de edliicios y las preocupaciones
medioambientales.

El compoerlamienlo durante los primeros lres Irimeslres del
afio ha sido posilivo, @n un conlexto dilicil de mercado y con
incerlidumbres adn sobre los niveles de aclividad del seclor
conslruecidn y los recortes de gasio plblice, con subidas del
9% en ventas.

Valoraclén a 31 de diclembre de 2011

La valoracién de la partcipacion de Dinamia en Electra Pariners Club
2007 se realiza por su valor liguidalivo a 30 de septiembre de 2011 -
ullimo dato disponible-, cuyo imporie tolal ascendio a §,680 miles de
euros.
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DATOS DE LA INVERSION Milas de euros
Sector Hospilales
Tlpo de Inverslén MBI-Build up
Fecha de adquisicién Diciembre 2007
Inversién hasta la fecha’ 25.353
Valoracldn a 30 de septlembre de 2011 0
Valoracién a 31 da diciembre de 2011 0
Mulliplo de lransacciones
Método de valoracién comparables2

f” Incluye préstameo parlicipativo y préslamo ordinario
‘4 El mituple asciende a 9,9 vaces EVIEBITDA, Las iransacciones mas
reprasentalivas son las de Teknon, Capio y Adaslas

ACCIONISTAS DE LA COMPANIA

Dinamia Capital Prlvado 33,7%
Nmas1 Private Equity Fund H 33,7%
Otros 32,6%

INFORMACION FINANCIERA

Repoding Audiladc  Auditado'”

Dat las da E
o an mies o8 Fures 51122011 31122010 31.12 2009

Pérdidas y Ganancias
Ingresos de Explotacion 36,410 29,443 40,369
EBITDAY 3,024 1,688 3.623
Balance de Situacfén
Aclivos Tolales 78.083 74,902 91472
Fondos Propios'® 43.753 42,008 53,479
Deuda Financiera Nela 18,421 19,169 21,135

" Cuenlas audiladas de Grupo Xanil y sociedades dependienles,
ncluido Gabinete Médico Velazquez, desinverlido en 2010

'} EBITDA ajuslada por gasios no recumenies

) |ncluye préslamao parlicipativo

Descrlpeldn de la compaiiia

Xanil Hospital Inlemacicnal, que comenzd su aclividad en enero de
2006, esta ubicado en el cenlro geografico de la Cosla del Sol y es
unc de los hospitales de referencia del sur de Espafa Recienlemenle
ha recibido el premio Mejor Hospilal 2011 concedido por la
presligiosa publicacion Inlemational Travel Insurance Joumal duranle
la ITIC celebrada en Lisboa.

Xanil desarrclla su aclividad en un edificio de 13.000 m2, distribuidos
en cinco planlas con 108 habitaciones individuales y dispone de un
cenlro médico periférico siluado en Fuengirola.

Xanit es un hospital privado que cuenta con un equipo humano
lormado por mas de 650 profesionales, de los cuales 250 son
madicos experlos en los llimos avances diagnéslicos y lerapédulicos,
de reconocido prestigio nacional e internacional.

El hospital realiza una fuerte apuesta por la innovacion, la ciencia y la
lecnologia, y se caracleriza por tener excelenles equipos médicos

que trabajan de forma mullidisciplinar y dan una asrstencia inlegral y
de calidad; y por disponer de la tecnologia méis avanzada an el
campo de la salud.

La capacidad tecnologica de Xanil Hospital Inlernacional y el allo
nivel de cualificacion de sus profesionales le permile realizar 1écnicas
de alla complejldad, siendo su mercado cbjelivo toda la Comunidad
Andaluza y puntualmenle el resto del lamilorio nacional en
determinadas especialidades o lécnicas. Deslaca el Inslitulo
Oncoldgico Xanit (IOX) que es capaz de reunir a lodas las eslrucluras
relacionadas con el tralamiento y diagnéstico, disponiendo de todas
las herramienias conlra el cancer (radiclogia, medicina nuclear,
analomia paloltgica, cirugia y oncolegia médica y radioterapica).

Fundamentos de la Inversién
« Seclor fragmenlado con perspeclivas de consolidacidn,
» Resisiencia a cambios de ciclo y fuertes crecimientos.

Evoluclén recienie y perspectivas para 2012

Hospital Xanit Inlernacional ha conseguido en 2011 un fuere
crecimienlo en venlas y en EBITDA, consclidando el cambio de
madelo que se inicid en el afio 2010 y a pesar de la presion en
precios por parte de las compafilas aseguradoras nacionales.

l.as ventas al cierre han ascendido a 36,4M€, un 24% por encima de
las de 2010, con incremenics en fadas las tipologias de pacienles. Es
deslacable el incremenlo de la facluracion de compafilas
aseguradoras nacicnales {+19% vs. 2010) y sobre lodo de pacientes
axtranjaros {+34% vs. 2010). Este dltimo grupo suponea un 28% de la
facluracibn  tolal del Hospital en comparacién con el 25% del afio
2010.

El cambic de modelo implantado por el equipo direclivo, basado en la
excelencia de los equipos médicos en las distintas especialidades, la
atencidn personalizada, la colaboracidn con médicos exlernos
anfocados en el pacienle privado y extranjere y la ampliacidn de los
acuerdos con compafiias aseguradoras nacionales se ha moslrado
axilosa en 2011 y conslituye la base sobre la que se asienla el
crecimienio de los proximos afios,

En 1éminos de reniabilidad, el EBITDA de 2011 ha alcanzado los
3IME, aumentado en casi 3 p.p. el margen de 2010. Esla mejora no
sdlo es consecuencia del apalancamienlo operalivo derivado de una
mayor facturacion, sino lambién de los esfuerzos para mejorar la
eficiencia.

Las perspectivas para al afio 2012 son optimistas, dado el flujo
recurrente de pacientes que ha adquirido el Hospilal, las nuevas
acciones planeadas para el nuevo afio y los niveles de ocupacion del
Hospilal, que aln se encuentran lejos de la capacidad
maxima. Unicamenle anualizando las nuevas vias de ingreso que se
aportaron al Hospital durante 2011, enlre las que deslacan la
conceriacion de nuevas aseguradorasy la aperlura de nuevos
servicios, se espera un crecimiento significativo para 2012,

Valoracién a 31 de diciembre de 2011

Las cilras del Hospilal en 2011 habrlan molivado un aumento de la
valoracién a cierre de 2011 perc por molivos de prudencia se ha
decidido mantener la valoracion en cero. No obslante, los objelivos
fijados en el Presupuesto de 2012 y la evolucion de la actividad méas
recienle anlicipan un polencial incremenio de la valoracidn en el corlo
plazo, en caso de que la mejora de resullados esperada por el equipo
geslor se consolide.

Xanil contina sisndo el mejor aclivo en su mercado de referencia,
con una carlera de clientes cada vez mas sdlida y diversificada, con
amplia capacidad de crecimienle en sus inslalaciones y con uno de
los mejores equipos gestores del seclor. Ha oblenido unos resullados
positivos en 2011y las perspeclivas de crecimienlo a corlo y medio
plazo son favorables,
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DATOS DE LA INVERSION Milas da sures
Sector Serv. y prod. eléclricos
MBO-capilal
Tipo de Inverslén sustitucion
Fecha de adquislclén Abril 2007
Inverslén total hasta |a fecha' 11.734
Valoraclén a 30 de septlembre de 2011 0
Valoraclon a 31 de diclembre de 2011 5,964

Método de valoracién

\ Mulliplo de compra
“Mpcluye presiamio parcisative

ACCIONISTAS DE LA COMPANIA

Dinamla Capltal Privado 37,3%
Nmas1 Prlvate Equity Fund | 37.3%
Equipo Directivo 25,0%
Otros 0,4%

INFORMACION FINANCIERA

Eslimado Real Real
342,11 31.12,2010 31.12.2009

Datos en miles de Euros

Pérdidas y Ganancias
Ingresos de Explolacion 58.051 33.873 35.809
EBITDA™M 5.806 1.492 2.128

Balanca de Situacién

Aclivas Tolalas 95.828 91.069 89.141
Fondos Pmpins""’ 47.196 45722 46,235
Deuda Financiera Nela 30.434 256,128 21.317

' EI EBITDA excluye gaslos no recumenles incurridos en los ejercicios
2 Incluye préslamo parlicipalivo

Descripclén de la compaiiia

ZIV es uno de los principales fabricanles, distribuidores e inslaladores
de productos de proteccién. conlrol, medida y lelecomunicaciones para
las companfiias eléclricas.

Los productos de ZIV sen crilicos para el correclo {unclonamienio de
las subeslaciones y rades eléciricas por lo que las ventas de ZIV eslan
muy correlacionadas con las inversiones de las eléctricas en
transporte, dislribucidn y aquipamienio de lelecomunicaciones,

Descripclén del mercado

El sislema de suministro eléclrico comprende el conjunlo de medios y
elemanlos Uliles para la generacién, el transporte y la distribucidn de la
energia eléclrica, Este conjunlo esia dotado de mecanismos da conlrol,
seguridad y proteccion.

El consumo elécirico en Espafla se dispard enlre 1998 y 2008,
subiendo un 56% hasla siluarse en 271 000 gigavalios-hora (GWh). En
2009 descendié por primera vez con respaclo al ejercicio anterior lo
que, unido a los movimienlos corporativos en el mercado eléclrico v las
dispulas enlre gabierno y eléclricas por al déficil de tarifa, se tradujo en
una menor inversién en Ia red de distribucién durante 2009,

En el afio 2010 el consumao de eleclricidad volvié a crecer, alrededor de
un 3% con respeclo al afio anlerior, si bien los ullimos ajusles tras los
movimienlos corporalivos continuaron afeclando las inversiones de las
elactricas.

Aungue en 2011 el consumo de elecincidad ha vueltoc a caer (1,2%)
con respecto al afio anlerior, las compaflas eléciricas, una vez
normalizada su siluacion inlema, han comenzado a lanzar planes de
mademizacidn de la red eléclrica.

Fundamentos de la Inversién

» Visibilidad de la evolucién esperada en el mercado de referencia,
marcada por la inversion de las compaiiias eléctricas.

» Posicionamienlo de referencia en el mercado de prolaccion y
control, lelecomunicaciones y medida de los aclives eléctricos en
Espaila y uno de los fnicos compelidores que garanlizan
flexibilidad a sus clienles.

= Posiliva valoracion de sus clienles en lémminos de calidad de sus
preduclos y alencién al cliente,

Evolucién reclente y perspectivas para 2012

Z1V, tras dos ejercicios excelenles (2007-2008), sufrid una caida en
resullados duranle 2009 y 2010. Las razones son los mencicnados
relrasos en el rimo de mversion de compafias eléclricas lras los
movimientos corporalivos producidos en e! seclor y la negociacion
entre eléctricas y Gobierne en relacién con el déficit de larifa. Eslos
relrasos, junlo con la incerlidumbre en el marco regulalorio de energias
renovables y las negociaciones con el Gobierno en relacién con las
subidas de larifas al clienle final, se tradujeron en una reduccién en la
contralacién de proveedores como ZIV.

Anle esla dificil siluacidn, ZIV se centrd en reforzar la estralegia de
expansion inlemacional, adaptar su estructura de cosles a la siluacién
de negocio y conlinuar invirtiendo en el desarolle de produclos y
soluciones punleros. Eslas medidas le han parmitido siluarse en una
posicidn privilegiada para aprovechar la recuparacién dal mercado, una
vez normalizada su siluacién.

Durante 2011, ZIV ha crecido significalivamenle en &l mercado
doméstico, gracias en parle a un excelenle posicionamiento en el plan
de sustitucidn de conladores residenciales, y en el mercado
internacional. apoyandose en los esluerzos comerciales y lécnicos
realizados en los dllimes dos afos, los cuales han dado sus frulos
especialmenle en el irea de proteccién y conlrol en mercados lales
como México, Brasil y Rusia. Ademas la joint venture en la India sigus
progresando y ha comenzado a generar ingresos,

Las perspeclivas para ZIV en 2012 son muy positivas y se basan en
continuar consolidando la estralegia que ZIV ha seguido en 2011 y que
se espera genera mejores resullados 1) participacién en el plan de
renovacién de conladores a nivel doméslico; 2} crecimiento
internacional y recuperacion a nivel doméstico del &rea de proleccién y
conlrol; 3) maduracién de la joint venfure en la India, Estas bases
llenen una gran visibihdad, dado que la compafiia ha comenzado el
gjercicio con una cifra record de carlera, ademas de una gran
sostenibilidad, lo que nos hace esperar crecimienios pesilivos y
estables en el medio-largo plazo.

Valoracién a 31 de diclembre de 2011

Hemos considerado necesario replanlear la ulilizacion del muitipic de
compafiias colizadas comparables pueslo qua eslas companias se
muaven en segmenlos geograficos y de volumen diferants al de ZIV,
Por esle maolive, hemos analizado las Ullimas lransacciones,
comprobando que el mercado estd reconociendo un gran valor en las
compafiias comparables a ZIV. El resullado es gue las transaccionas
que se han realizado en el segmenlo de ZIV se silian en lcmo a un
mifiplo de 1ix EBITDA. No obstante para la valoracién hemos
aplicado el método mas conservador, enlre ransacciones comparables
y multiplo de compra, llegando a una valoracidn de 5.964 miles de
Euros.
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DATOS DE LA INVERSION Miles de suros

Sector Telecomunicaciones
Tlpo de inverslén MBO
Fecha de adquisicién Marzo 2007
Inversién hasla la fecha 9.847
Valoracléon a 30 de septlembre de 2011 0
Valoraclén a 31 de diclembre de 2011 0

Método de valoracidén Mulliplo de compra "

"' El malispto de compra aplicado en la valoracidn as 5.4 veces EV/EBITDA

ACCIONISTAS DE LA COMPANIA

Dinamia Capltal Privado 37.7%
Nmas1 Private Equity Fund | 37.7%
Equlpo Directlvo 8,3%
Otros 16,3%

INFORMACION FINANCIERA

Eslimado Real Real
3122011 A1AZ 2010 3112 2008

Datos en miles de Euros

Pérdidas y Ganancias
Ingresos de Explotacidn 22.311 28,917 26.229
EBITDA 615 2.814 2.536
Balance de Situacion
Aclivos Totales 47,192 52,663 57.658
Fondos Propios 15.160 16.627 20476
Deuda Financiera Neta 22.912 20.505 24.045

Descripcién de la cempaiia

Fundada en 1988, l|a aclividad de Alcad engloba desde la
investigacion. el disefio y la fabricacidn, hasla la puesia en el
mercado de produclos de alta frecuencia deslinados a 'a recepcion y
distribucién de sefiales de lelevision digilal y analégica en edificios
residenciales (“Alla Frecuencia®). En 2001, las aclividades se
incremantaron con el desarollo de la linea de porleros y video-
porteros e inlercomunicacion {*Cenirol de Accesos®), permiliendo
enlrar en esle mercadc aprovechando las sinerglas en
cometcializacion y la alla capiiaridad an el lemiloric espaiiol.

La compafifa liene un imporianle deparlamenlo de 1+D, el cual realiza
un desarrollo conlinuo de nuevos produclos (comunicacion, domélica,
atc,), En este senlido, en el afic 2008, se incorpord una linea de
negocio relacionada con el seclor sanilaric y holelera (llamada
“Solugiones™). dando mueslras del conlinuo avance de la compailia
en {érminos de 1+0.

Descripclén del mercado

La evolucién del mercado en &l que opera la compafiia se ha visto
influenciado duranie los Gllimos ejercicios por varios laciores:

. Por un lado, el apagon analdgico y la transicidn al modelo de
lelevisidn digilal ha finalizado, generando menor negocio de
lo esperado.

. Par otro lado, se ha vislo reducido el negocio asociado al
mercado residencial como consecuencia de la crisis
inmebiliaria. Se prevéd que el afo 2011 muesire niveles
cercangs al minimo de actividad

En cuanlo a la evolucidn del mercado internacional. duranie los afios
2010 y 2011 ha recuperado la senda de crecimienlo que habia tenido
durante los dllimos ejercicios y que se vio interrumpida por ia crisis en
2008.

En & fuluro esta previsto un crecimiento del mercado motivado por el
proceso de reasignacion de frecuencias en la que en la aclualidad
operan operadores de televisibn hacia operadores de lelefonia
("dividendo digilal”). La fecha lope para que se realice el cambio de
frecuencias es el afio 2015.

Fundamentos de la Inversién

. Alcad manliene una posicidn de liderazgo deniro del mercado
de alta fracuencia soporiada por las inversiones en +D y por
la calidad del preducio

+  Alla capilaridad en la distribucidn con un gran nimero de
delegados y representanles que permilen a los inslaladores
un sarvicio rapido v de garantia

+  Fuerte proyeccion inlernacional con un alto reconocimiento de
marca.

. Elevadas barreras de enirada en el mercado de alta
recuencia. La base inslalada de productos. la red comercial
{servicio preslada) asl como la calidad del producto son Ires
de las principales barreras de entrada para nuevos
competidores,

Evoluclén reclente y perspectlvas para 2012

Duranle sl afio 2011, la deslavorable siluacién del mercado nacional
ha sido debida a (1) la finalizacidn del apagén analdgico en 2010 v la
consecuenle sustilucion de lede sl parque residencial y (i) la
desfavorable evelucion del mercado residencial de obra nueva. Todo
lo anlerior, ha llevado a la compaiiia a realizar su cilra mas baja de
venlas de los Ullimos afios en el mercado doméstico. Conforme se
acerque el momenlo de la reasignacién de frecuencias se espera que
los niveles de aclividad se incrementen.

El negocio inlernacional s& ha manteniendo en niveles similares a los
del afio 2010, afo en que volvid a la senda del crecimiento una vez
superada el impacto inicial de la crisis inlernacional en 2008,

Anle este entorno de mercado, la compaiia manliene centrados sus
esfuerzos en (i) mantener las venlas nacionales & internacionales en
Alla Frecuencia y Conlrol de Accesos, (i} incremenlar las ventas de la
linea de negocio Soluciones y (i) mejorar la eficiencia operativa para
pamilir la soslenibilidad de resultados ante la desfavorable evolucién
de las ventas nacionales y la limilada visibilidad de las mismas para
los préximos meses.

Debido a la siluaclén aclual y previsible de mercado, la Compardiia se
encuanira en un procesc de refinanciacion de la estruclura financiera
para adecuarlo al nivel de aclividad.

Valoracién a 31 de diclembre de 2011

Teniendo en cuenta la evolucion del negocio durante el Gllimo periodo
y |a limilada visibilidad sobre Ia evolucién del negocio en los proximos
meses, se ha decidido manlener la valoracidn de Alcad sin cambios.
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DATOS DE LA INVERSION

Miles de suros
Sector Educacién Privada
Tipo de Inversion MBI-Build up
Fecha de adqulisiclén Junio 2006
Inverslén hasta la fecha® 18.542
Valoraclon a 30 de septiembre de 2011 0
Valoracién a 31 de diciembre de 2011 0

Multiplo de cotizadas
Método de valoracion comparables’

"Mngtuye préstamo paricipalvo

@ Comparables colizadas mas representativas: Educalion Management, Devry,

Navitas, Apollo Group. Slrayer Educalion. Mulliplo empleado en 13 valoracion
7.5 vecas EVIEBITDA

ACCIONISTAS DE LA COMPANIA

Dinamia Capiltal Privado 49,3%
Nmas1 Private Equity Fund | 49.3%
Equipo Directlvo 0,6%
Otros 0,8%

INFORMACION FINANCIERA

Auditado Audilado Auditado
31.08.2011  31,08.2010  31.08.2009

Dales en miles de Euros

Pérdidas y Ganancias
Ingresos de Explolacion 39,245 38.330 39,523
EBITDA 3.753 3.506 3.708
Balance de Situacién
Aclivos Tolales 70.551 69.437 68.180
Equiky!(1) 25.557 25.215 24101
Deuda Financiera Nela © 26,816 28475 30,325

" Incluye Présiamo partcipalive
- Incluye ia deuda con vendadores

Descripcién de la compailia

Colegios Laude se ha configurado desde sus origenes como una de las
mayares cadenas de colegios pnvados bilinglies de Esparia, formando
a alumnos con edades comprendidas enlre los 2 y los 18 afios. La
cadena opera actualmente 7 colegios v 9 cenlros en diferenies
ciudades espanalas, ademds de un coleglo en Reino Unido.

Descripcién del mercado

El seclor educalivo pre-universitario reglade en Espafia conld en 2010
con 7,7 millones de alumnos matriculados, cilra récord histérica.

La coyunlura recienle ha hecho que el lrasvase de alumnos
experimenlado de los cenlros plblicos a los concertados v a su vez de
los concerlados a los privados invierla su tendencia de forma
transiloria. Adicionalmenle, se conslala un paulalino desgasie del

modelo de colegios concerlados debido a la necesidad de aporlaciones
voluntarias de los padres para la financiacién de los centros y la
supedilacién a la Administracién Pudblica. En lémminos genarales, sa
espera que ol rilmo de malriculacicnes en los centros privados se
recupera una vez se gslabilice la economia espaiiola.

Los cenlros educativos privados {no concerlados) garantizan
indepaendencia frenie a la Administracién pues gozan de aulonomia
para establecer su régimen interno, determinar sus procedimienlos de
admision y evaluacion y fijar sus cuolas.

Fundamentos de la Inversién

. Exceso de demanda sobre oferta. Existe una creciante
demanda de cenlros privados debido a:

o La crecienle preocupacidn por la educacidn, que esla
llevando a las familias con renlas medias-altas a buscar
una educacién de mayor calidad para sus hijos.

o  La saluracidn de los ceniros piblicos y concerlados en
los cursos infanliles.

. Oporlunidad de consolidacion del sector, Se {rala de un seclor
muy poco desarrollado, con un grado de profesicnalizacién
bajo y allamenle [ragmenlado.

. Seclor en crecimiento. El nimero de alumnos pre-unwersitarios
crecid un 1,5% en 2010, sobre lodo en Educacion Infanlil
{+2.8%), donde los colegios privados estan ganando cuota de
mercado a los concertados y publicos.

Evolucién reclente y perspectivae para 2012

La intensidad da la crisis econdmica impacld duranle el ejercicio 09/10
an un saclor considerado Iradicionalmente inmune al ciclo. llevando a
algunos padres a tener que cambiar a sus hijos de colegios privados a
colegios conceriados por motives econdmicos.

Anle la previsién de que la dura siluacién econdmica se alargaria adn
varios afios mas, el equipo directivo se cenlrd en mejorar la calidad del
servicio ofrecido y en adecuar la estruclura de costes al nivel de
aclividad,

En el gercicio 2010/11, la estralegia comenzé a dar sus frulos y la
compania volvid a crecer en nimero de alumnos e ingresos,
manleniendo eslable la estruciura de cosles. El gran apalancamiento
operalivo del negocio permitié un crecimienio en EBITDA del 7%.
Asimismo la compania redujo, por segundo aflo conseculivo. el
endeudamiento neto en casi dos millones de euros y goza de una
saludable posicién de tesoreria.

En al curso 2011112, la cadena ha comenzado con un 3.4% mas de
alumnos que el curso anterior, lo que 1a silla en niveles de nimare de
alumnos previos a la crisis {cerca de los 5.300) y con un nivel de
ocupacion del 69%. El buen compoertamienlo del negocio, unido una
vez mas al control de los niveles de cosles. permile esperar una
evolucidn posiliva para el gjercicio.

Valoraclén a 31 de diciembre de 2011

Aplicando el mélodo de colizadas comparables, oblenemos que la
valoracidn de la inversidn de DINAMIA podria ser ligeramente posttiva.
No obstanle, aplicando un crilerio de prudencia, consideramos
apropiado esperar a confirmar que la buena tendencia del negocio se
consolida en al curso 2011/12 y que las perspeclivas para el 2012/13
conlinian siendo posilivas.

En la medida en que confliamos que esla lendencia se conlimme v en
que la ocupacion de los colegios sigue siendo moderada, se prevé una
revalonzacién en el corlo-medio plazo del valor de la compafia
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GRUPO CRISTHER

www.gruponovolux.com

Cristher

DATOS DE LA INVERSION Mies de suros

Sector lluminacién exlerior
Tipo de Inverslén MBI
Fecha de adquisicién Sepliembre 2005
Inversion hasta la fecha' 12.025
Valoracion a 30 de septiembre de 2011 4.858
Valoracidn a 31 de diclembre de 2011 2473

Mélodo de valoracién Mulliplo de compra2

Yncluye préslamo parlicipalivo
@ Bl maltiplo de compra aplicado en la valoracion es 6,5 vaces EV/EBITDA

ACCIONISTAS DE LA COMPARIA

Dinamla Capital Privado 47,0%
Nmas1 Private Equity Fund | 44.5%
Otros 8.5%

INFORMACION FINANCIERA

Reporting Auditado Audilado

Dalos en miles da Euros 5, 15 o011 31122010 31.12.2009

Pérdidles y Genancias
Ingresos de Explolacion 13,068 15,852 17,905
EBMTDA 1.891 2,188 3,060
Balance de Situacfén
Aclivos Totales 44,542 48,947 51,526
Fondos Propios'™ 30,731 32,261 32,378
Deuda Financiera Neta™ 5,440 3,825 5.6818

" Incluye préstamo participalivo
‘21 La DFN de 2011 no incluye conlingencia fiscal estimada en ¢.1ME

Deascripclén de la compaiiia

Grupo Novolux, a iravés de sus marcas Cristher, Dopo y Venezina es
el danico distribuidor puro en el subsector de la uminacién exterior
privada en Espafia y uno de los principales distribuidores en la
Penlinsula lbérica,

El grupo cuenla con dos marcas sdlidas (Cristhery Dopo) que son
la referencia para inslaladores, slectricistas y almacenes de malerial
eléclrico, canales de relerencia da la compafiia.

Esla posicién permile al grupe tener un canal de distribucién cautive
que, junto con un servicic de enirega, dos amplios cataloges y una
red de fabricanles exiranjeros en exclusiva para el mercado espafiol
ha permitido alcanzar una fuerle imagen de marca irenie a clientes y
proveedores.

Descripclén del mercado

El mercado de iluminacién exlerior privado es un nicho denlro del
mercado lolal de iluminacion, Se trata de un nicho con mayor caracter
l&cnico, que requiere generalmente el apoyo del instalador, lo que
implica una labor de prascripcién desde el inslalador al clienle final.

El mercado de la iluminacidn se ha visto afectado desde madiados
del gjercicio 2008 por la crisis del sector de la construceion y 1a caida
del consumo an general. En los dllimos ejercicios, el mercado ha
decrecido alrededor da un 30%

Fundamentos de la Inversién

» Buen posicionamiento en el canal. Los instaladores actdan
como prescriplores del produclo Cristher y Dopo por la
canlidad de referencias en el calalogo y los imperianles
descuenlos oblanidos,

« Dos marcas consclidadas que previenen de posibles
entradas de olros compelidores, buena red comercial y
alomizacién de clientes y proveedores.

« Elservicio de enlrega y la amplilud de gama del calalogo.
Evolucldn reclente y parspectlvas para 2012

Novolux ha concluido el 2011 con un descenso de ventas del 17%,
conlinuando con el descenso iniciado ya en 2008, La cnsis en la que
sigue inmerso el seclor de obra nueva en Espana y los bajos niveles
de consumo conlindan impaclando la aclividad de la compaiiia.

El segmenlo lradicional, compueslo por los produclos de iluminacion
exlerior para el seclor residencial, ha mostrado en 2011 un
comportamienle negalivo, en linea con el mercado, y a pesar de las
medidas comerciales ofrecidas por la compafiia.

Este descenso de aclividad se ha compensade parcialmente con el
incremenlo de las venlas de preducto de iluminacién inlerior (marca
Venezina, cuyas ventas en 2011 alcanzaron los 1,3M€) y las
exporlaciones (supericres a 500k€), localizadas fundamentalmente en
Suramérica y palses europens.

Qtra de las medidas implementadas para incenlivar el consumo ha
sido la apertura de una tierida outfet online donde se han puesio a la
venia produclos de manor rotacién,

En 1éminos deo renlabilidad, la compafila ha realizado una gestion
acliva para mantener los margenes, habiendo levado a cabo una
reeslrucluracién de la plantilla en noviembre de 2011 (ahorro anual
astimado de 750k€) y una revisidn generalizada de lodos los cosles.

Adicionalmenle y gracias a [a sblida posicidn de lesoreria que goza,
la compaiiia ha alronlado en 2011 una amorlizacidn volunlaria de la
deuda por valor da 3ME. El incremenlo de la deuda flinanciera neta en
2011 se ha molivado por los gastos exlraordinarios derivados de la
reestrucluracion de la plantilla ¥ un incremento de las compras para
afroniar la mayor demanda de producle de iluminacidn inlerior.

En relacién a las perspeclivas para el 2012 y dada la compiicada
siluacién por la que alraviesa el mercado nacional la compaiia ha
optado por un cambio de modelo que apuesla por la exportacion, el
reposicionamiento de los caldlogos de exterior residencial Cristher y
Dopo hacia un segmento de precio mas compelitivo, la incorporacion
de nuevas gamas (hombiltas LED) y la aperiura de nuevos canales de
venla. Del mismo modo, se ha iniciado un procesc de
reeslrucluracién de la red comercial, susliluyendo vendedores propios
por agenles comerciales y readecuando la propia red al
reposicionamienla de las caliloges de exlerior,

Estas medidas conlribuirdn a diversilicar la aclividad de la compaiiia,
fanlo desde el punto de visla geogrifico como de produclo y
complemeniar la oferta tradicional enfocada hasla ahora an un nicho
muy especifico,

Valoracién a 31 de diciembre de 2011

Debido a la calda de actividad que ha suftide la compafila en 2011,
se ha oplade por reducir Ia valoracién hasla los 2.473k€. El EBITDA
de cierre ulilizado para la valoracibn asciende, de {oma
conservadora, a8 1.791k€ por la consideracidn como gasto recurrenle
de algunas parlidas exiraordinarias segun reporting de la comparia.
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HOLMES PLACE

www.holmesplace.es

— L]
INFORNE I2E % 280k AU

DATOS DE LA INVERSION Miles da Buros
Sector Gimnasios
Tlpo de inversién MBO
Fecha de adquisiclén Agoslo 2005
Inverslén hasta la fecha’ 9.070
Valoraclén a 30 de sepilembre de 2011 0
Valoraclén a 31 de diclembre de 2011 0
Método de valoraclén Desinversidn
" incluye préstamo parlicipalivo

ACCIONISTAS DE LA COMPARNIA

Dinamla Capiltal Privado 21,2%
Nmas1 Private Equity Fund | 21,3%
Equipo Directlvo 8,3%
Otros 49,1%

Descrlpcién de la compaiiia

Holmes Place |beria es perador de gimnasios de gams alla en la
Peninsula Ibérica. El grupo tiene presencia en ciudades como Madrid,
Barcelona, Lisboa u QOpoerlo.

Su ongen proviene de los clubes que la cadena britanica Holmes
Place (a su vez, adquirida a finales de 2006 por la compadiia Virgin
Aclive) tenfa en la Peninsula Ibarica.

En la aclualidad, la compaiifa gestiona una red de vainlinueva cenlros
{en régimen de alquiler) en Espafla y Portugal. veintiséis bajo la
marca Holmes Place, y ires bajo la marca Europols. Adernas, opera
ocho centros franquiciados bajo la marca *FitnessWorX” en Porlugal.

Evolucldn reclente

Con fecha 4 de enero de 2012, Dinamia ha vendide la participacion
del 21,3% que oslenlaba en la sociedad HP Health Clubs Iberia, S.A,
compafiia dedicada a la operacién de gimnasics de gama alla en la
Peninsula Ibérica. A lo largo del presenle ejercicio, la compafiia se ha
visto afaclada por el débil comporlamienlo del consumo en los paises
donde opera. Esta siluacién se ha visto agravada de forma relevanle
por el incremento del IVA para las actvidades de haallh & filness an
8l mercado porluguéds, y la imposibilidad de reperculir dicha subida a
los usuarios sin erosionar la base de chenles. Estos haechos han
levado a la compafila a una dellcada siluacion financiera,
especialmente agravada en los Ullimas 6 meses dada la evolucion del
negocio, Con el objetive de garanlizar Ia viabilidad de la compariia y
dentro de las condiciones impuestas por el sindicalo bancario en sl
conlaxlo de la refinanciacién que ha venidc negeciando la compania
an los UHimos meses, la totalidad de los accionistas han procedido a
la venla de las acciones y de los derechos de crédito que ostenlaban
a las sociedades gesloras de la marca Holmes Place en varios paises
de Europa.

A o largo del primer semesire de 2011, Dinamia procedid a efectuar
las oportunas carrecciones por delenoro, provisionandao el valor tolal
de la inversidn a 30 de junio. Esle acuerdo nos parece positivo ya que
(1} asegura la viahilidad financiera del negocio en el corlo y medio
plazo. (ii) se produce de comin acuerdo con las entidades
financiadoras; (iil) permmile garanlizar una salida ordenada en un
negocio claramenle afeclado por la crisis consumo en Porlugal y
Espafa. y con muy peca visibilidad a corlo plazo.

Valoracién a 31 de diclembre de 2011

El método de valoracién empleado ha sido el del Imporie aleclivo de
la desinversion
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BODYBELL

www.bodybell.com

© Loyttt

l

DATOS DE LA INVERSION Milas d& eures
Cadena de
Sector perflumerias
Tlpo de Inversién BIMBO
Fecha de adquisicién Abril 2005
Invers|én bruta hasta la fecha' 26,483
Inverslén nela hasta la fecha® 3.908
Valoraclén a 30 de septiembre de 2011 0
Valoraclén a 31 de diclembre de 2011 0
Miltiplo de
Método de valoracién compra’

" Incluye préstamo partcipalivo

“' Recap en diciembre de 2006 en el que se recuperaron 22.575 miles de
euros invarbdos

“ Muluplo empleado en la valoracién: 7.5 veces EV/EBITDA

ACCIONISTAS DE LA COMPARNIA

Dinamia Capltal Privado 14,4%
Nmas1 Private Equity Fund | 14,2%
Equipo Directivo 2.0%
Otros 59.4%

INFORMACION FINANCIERA

Eslimado* Auditado  Audilado
31,12,2011 31.12.2010 31.12.2009

Dalos en mugs g Euros

Pérdidas y Gananclas
Ingresos de Explolacion 231.894 226519 244,728
EBIDA 17.052 8.655 19.552
Balance de Situacién
Aclivos Tolales 308312 38216 357493
Fondos Propios** 114,200 121405 157 448
Deuda Financiera Neta 136.888 141.524 141.913

* Cuanlas de geslién de la Compahiz
(1) EBITDA agjustads por conceptos na recumenles del negocio
(2) Incluye préslamos parlicipalivos

Descripclén de la compaiiia

Bodybell es, con sus mas de 260 liendas en el lerritorio nacional (bajo
las ensefias Bodybell y Juleco), una de las principales cadenas del
denominado canal de Drogueria y Perlumeria Moderna en Espaia.
Las aclividades dal grupo incluyen el comercio al por menor de
arliculos de perfumeria. cosmélica y drogueria, asi como el comercio
al por mayor de produclos de drogueria y perfumeria de consumo.

Descrlpcién del mercado

El mercadc de drogueriz y pedumeria, al igual que el resto del
mercado del comercio al por menor, se esla viendo afectado por &l
deterioro de [a siluacibn macroecondmica y la disminucion del
consumo,

En lo gue a eslruclura del mercado se refiere, se sigue observando
una reduccion del universo de eslablecimienlos como consecuencia
dal descenso en al nimero de esiablecimienios lradicionales, que es
absorbido en parle por puntos de venta de drogueria y perfumeria
moderna en libre servicio (auloservicio).

Fundamentos de la Inverslén

« Macros solidos. Es un sactor con allo potencial de crecimiento
(especialmenta segmenics nuevos como el de cosmélica para
hombre o la parafarmacia} con menor ciclicidad en las crisis y
sin riesgo de moda ni obsolescencia.

s Fuerts imagen de la marca de Bodybell en Espana: posicién
dominante en el cenlro de Espafia y muy buenas localizaciones

« Oporlunidad de cansolidacién. Es un mercada allamenle
fragmenlado con muchos operadores regionales de caracler
familiar.

Evoluclén reclente y parspectivas para 2012

Bodybell es mayorilanamenle un negocio de distribucion detallisla,
cuya evolucién eslad muy vinculada al consumo. Por consiguiente. la
aclual crisis econdmica inevilablemenle ha alectado al volumen de
venlas del Grupo,

Duranle los dllimos mesas, el Grupo ha seguido su polilica de mejora
y reformas de liandas, que siguen siendo una base sélida y rentable,
incluso en un entomo lan duro como e aclual, y qua permitiran al
Grupo racuperar su nivel de venlas y renlabilidad operativa histérico
una vez que sa haya superado [a aclual coyunlura de crisis a nivel
macroecontmico. Adicionalments, el Grupa ha incrementado su base
de tiendas aprovechando las oporlunidades que han aflorado en el
mercado duranie los Oltimos meses.

Los Ulimos meses de 2011 parecen moslrar algin indicic de
estabilizacidn en el nivel de aclividad. Sin embargo. habrd que
esperar la evolucidén de los primeros meses de 2012 para ver el
impacio del entorno macro en el mercado de referencia y en &l nivel
de aclividad del Grupoc en parlicular. El Grupo espera seguir
incremenlando su cusla dentro del canal modemo de libre-servicio, y
confimnar la recuperacion de la senda del crecimienlo hisldrico de
venlas iniciada en 2011 (+2.4%), una vez se haya superado la aclual
coyunlura de crisis,

Valoracién a 31 de diclembre de 2011

Se manliene la valoracién a cem, consecuencia de aplicar el miltiplo
de compra a resullados operalivos por debajo de sus niveles
historicos, especialmenie influenciados por la coyuniura aciual
econbmica. No obslante lo anlerior, en la medida en que Bodybell sea
capaz de manlaner el nivel de recuperacién de actividad mostrado en
2011, se podria esperar una polencial revalorizacidn del valor de la
inversién de Dinamia en la misma.
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HIGH TECH

www.hthoteles.com

DATOS DE LA INVERSION Miles de auros

Sector Holeles
Tipo de inversidn Expansitn
Fecha de adquislcién Enero 2003
Inverslén bruta hasta la fecha 15.452
Inversi6n neta hasta la fecha' 9.656
Valoraclén a 30 de septlembre de 2011 6.256
Valoraclén a 31 de diciembra de 2011 6.251

Método de valoracién Mulliplo de compra®
' Enla ampliacion de capital de diciembre de 2007. se recuperaran 5.796
mites da euros en la amoruzacién de parlicipaciones preferenles

? Et maltplo de compra aplicado en la valoracion es 10,9 veces

EV/EBITDA

ACCIONISTAS DE LA COMPANIA

Dinamla Capltal Privado 26.0%
Nmas1 Private Equity Fund | 26,0%
Equipo Directive 26,2%
Otros 21,8%

INFORMACION FINANCIERA

Previsto'" Real Real

Dalos en miles de Euros 31122011 31122010 31.12 2009

Pérdidas y Gananclas
ingresos de Explolacién 55.249 52 553 49 514
EBMDA' 10491 5.169 4.274
Balance de Sltuacion
Aclivos Tolales 114.297 124.275 124.088
Fondos Fropios 9.760 15.248 20 325
Deuda Financiera Nela' 74.734 70 B45 63 457

™ Ciame eslimado cbtendido de las cuenlas de gestion de |a compafiia.
Inchuye el efeclo extracrdinaro derivado de la Jomada Mundial de la Juveniud
celabrada en Madrd a lo lago del mes de agoslo y bonificaciones Gscalas
oblenidas en el afio. Ambos efectos han sido ajustados a efectos de
valaracidn por su condicién de no recumania,

2] EBMDA y Deuda nela calculados segin el Plan Ganeral Conlable de 1990
pam@ comegir @ pjusle de |a lingalizacién de alquileres inlroducida por el nuevo
plan {sin impaclo en lasoreria)

Descripcién de la compaiiia

High Tech Holels & Resorls, S.A. es una cadena hotelera cenirada en
el segmento de ires y cualro eslrellas, enfocada a clientes de
negocios y luristicas de ciudad, A lo largo de 2011, 1a compaiila ha
abiero dos hoteles nuevos ubicados en Madrid bajo el proyecic HT-2.
En la actualidad, cuenta con lreinta y lres operatvos. ubicados
principalmente an Madrid (veintitin de ellos) y an las principales
capitaies de provineia. En el momento de adguisicion de la compafila,
High Tech contaba Gnicamenta con cualro holeles operalivos.

TSRO R I N AL O N TN
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La eslralegia de la compafia es crear una cadena lider en un
segmenlo por consolidar que en eslos momentos estd allamenle
fragmentadoe y caraclerizadc por una gestion familiar y con poco
reconocimiento de marca,

Descripclén del mercado

Los segmanios de ires y cualro eslrellas suponen la columna
vertebral de la indusiria hotelera en Esparia con mas del 78% de la
capacidad de camas inslaladas. Desde 1987 esle segmento ha lenido
una ocupacion superior a la media de la industria.

En esle segmenlo, poco profesionalizado y exlremadamenie
[ragmenlado, predomina la empresa familiar. Por ello. existen fuerles
barreras de entrada para que las grandes cadenas inlemacionales
adquieran un buen posicionamienio:

. No hay cadaenas de tamafo suficiente gque les perrmila entrar
con fuerza en el mercado espafiol a traves de adquisiciones,

[ Exisle falia de ransparencia denlro de las pequenas cadenas
ya establecidas, y

[ Se ha comprobado que la presencia de un promalor nacional
as clave para al éxilo de la cadena en Espafia,

El segmenio urbano de 3 y 4 estrellas, que puede subdividirse en
turistico v de negocios, es el que mueslra un mejor comportamienlo
en un enlomo de decremenlo del consumo como el aclual, Ademas,
los hoteles urbanos lienen un compaoriamienio més astable a lo largo
del aito debido a su menor eslacionalidad.

Fundamentos de la inversién

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

*  Nicho de mercado defendible y sostenlble, sin presencia de
grupos mullinacionales,

. Equipo direclive experimentadc e involucrado, con una
geslién probada en sus afios comoe direclivos de una cadena
del mismo segmenlo,

Evolucién reclente y perspectivas para 2012

Las venlas y EBITDA eslimados para el ejercicio 2011 han
ascendido, respectivamente. a §5.2 y 10,5 millones de Euros. Con
raspeclo a 2010, la compariia ha experimentado una mejora en las
cifras de ocupacicn y RevPAR (67.0¢ en 2011 vs. 65€ en 2010)
derivadas de la mejora en la polllica comercial de la compaiiia,

En 2011 el negecio de la companria se ha visto posilvamenta
beneiiciado por 12 celebracidn de 12 Jornada Mundial de la Juvenlud
an Madrid a lo largo del mes de agoslo.

A nivel operalivo, ia compafla conlinda implementando medidas de
conlrol de cosles que ha parmitan mejorar la rentabilidad operaliva
del negocio.

A lo largo de 2012, la compafila conlinuara trabajando en recuperar
los niveles histéricos de precios y ocupacion, afeclades por el aclual
enlorno econdmico. Se eslima recuperar progresivamenie dichos
niveles en los proximos dos o lres afos. En paralelo, se eslan
desarrcllando [ormulas allernalivas que permitan conlinuar con el
proceso de expansidn del grupo mediante la apertura selectiva de
nuevos holeles.

Valoracién a 31 de diclembre de 2011

Aplicando el menor de los mélodos de valoracidn de i) moltiplo de
compra y i) mdltiplos comparables secloriales (de 11,2 veces en
media) sobre los nivales de rentabilidad {EBITDA) eslimados de la
compafila para el gjercicio 2011 (ajustados por los ingresos y ahorros
no recurrenles), junlo con la inversién en el proyecto HT-2 de 885
miles de Euros valorada @ cosle, se obliene una valoracidn de la
participacidén de Dinamia de 6.251 miles de Euros.
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ARCO

www.arcobu.com
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Bodegas Limida

DATOS DE LA INVERSION Miles de suros

Sector Bodegas de vino
Tipo de inversién MBO
Fecha de adqulsicién Marzo 1999
Inverslén brula hasta la fecha 17.480
Inverslén neia hasta la fecha’ 15.458
Valoraclén a 31 de septiembre de 2011 4.069
Valoraclén a 31 de diclembre de 2011 4.069

Mulliplo de colizadas
Método de valoracién comparables *
' Durante los aflos de parlicipaciin en la compadia, se han recuperado
2.022 miles de suros an conceplo de dividandos.
% Comparables colizadas mas represenlativas: Barén de Ley. Vifla Concha
y Toro Multiplo empleado en la valoracrdn: 10,7 veces EV/EBITDA

ACCIONISTAS DE LA COMPANIA

Dinamia Capital Prlvado 8,0%
Corporacién Financiera Arco 73.5%
Otros 18,5%

Descripcién de la compaiiia

Arco Wine Invesimenl Group, de la que es accionista Dinamia, S.A.
es la sociedad holding de las inversiones y parlicipaciones
empresanales del grupo consolidado ARCO, cuya sociedad
dominante desde 2007 as Cerporacidn Financiera ARCO S.L.

Desde el ejercicio 2007 Arco Wine Invesimenl Group, S.A. ha
cenlrado su actividad en acluar como mera tenedora de acciones o
"holding” de padicipaciones empresariales, lransliiendo en el
ejercicio 2008 a sus sociedades dependientes la cperaliva direcla en
la cotnpra, venta, comercializacidn y dislribucidn de vinos y a su
sociedad dominanle las funcicnes ralalivas a la adminisiracién y
conlral financiero, por razones organizalivas y de aliciencia en la
geslidn.

La compafiia cenlra su estralegia lundamenialmenie en forlalecer el
desarrollo inlernacional, ofrecer una gama de produclos basada en la
calidad, diversificar el negocic hacia la produccidn de vinos fuera de
la regién de La Riojz y asegurarse el suministro de la uva, ast como
polenciar las actividades de venta direcla y e-commerce.

Descripcién del mercado

Segun el dllime informe “Evelucidn de |as tendencias y consumos del
vino espailol” elaborado por el Observatorio Esparic! del Mercado del
Vino, en 2010 se constala un estancamiento del consumo mundial del
vino asl como el decrecimiento del mercado espafiol, el cual lleva
més de 20 aflos sufriendo descensos conlinuados,

Concrelamenle, en Espafa durante el afio 2010 el consumo ha caido
un 0,4% en volumen y un 1,1% en valor, con especial, incidancia en
el canal Horeca (-9.2% volumen y -7,7% en valor},

Lo anterior consclida el modelo de desarmollo de la industria vinicola
espafiola de las dos dllimas décadas, consislente en compensar |a
conlinuada cafda del consumo inlerior cen un crecimienlo peso da las
exporiacionas. En el afio 2010, las exportaciones han crecido un
10.6% en volumen aunque sélo un 1.2% en valor {las exporlaclones
de la indusiria espafiola se centran en graneles de vino y
embolellados muy baralos).

Los principales paises hacia los que Espafia exporta sus mercancias
los podemos dividir en 2: (i} “huevos consumidores™ como China y
Reino Unido que ya superan las cifras de consumo de Espafa y (i)
"consumidores tradicionales® en los que destacan llalia, Francia o
Alemania,

El mercado vilivinicola espaiiol es un mercado fragmentada con un
gran nimero de empresas de lamafio reducido. Estc pamite prever
un fuluro proceso de concenlracidn seclorial, originando [a
desapancion de las bodegas menos compelilivas.

Fundamentos de |a Inverslén

. Polencial de intemnacionalizaclén, ofrectendo una gama de
preduclos de calidad reconocida.

. Concentracién del seclor, incremenlandose el peso de los
grandes grupos frenle a las bodegas mas pagueiias mono
origen.

. Mejora del portfolio de produclo, tanlo en términos de origen,
marca, como posicionamiento.

Evolucién recienie y perspectivas para 2011

En pleno proceso de implementacidn del Plan Esiratégico (con
sustanciales cambios organizalivos) e inmersa en una evolucién
negaliva del negocio vinicola en Espaiia, la compania trabaja en su
internacionalizacion y en el dasarrollo de nuavas lineas de produclo.

Diche Plan Eslralégico, ya produjo sus primercs resullados positivos
an 2010, manleniendo la senda de crecmienlo en el afio 2011, con
un crecimientio en venlas del 3% respecio al afio anlenor.

El resuliado operalivo (Ebitda} de cierre a 31 de septiembre ha sido
un 5% superior al de 2010 hasia alcanzar los 10.4 millones de euros.
Por otro lado, a cierre de ejercicio, a sociedad ha reducido su deuda
nela 7,9 millones de eurcs, ascendiendo la deuda financiera nela a
40,4 miliones ds auros.

Para &l afio 2012 se conlinuard con la implamentacién del plan
astralégico, cuyos objelivos saguirdn siendo el (i) incremenlo de las
ventas asl como (ji) Ia mejora en 1a renlabilidad de la compaiiia.

ARCO es la compafiia con mayor anligledad en la carlera de
compaiilas parlicipadas de Dinamia, ya que su inversidn inicial data
de 1999, v en la que Dinamia liene una pesicién minoritaria. El
accionariado esld compussio por una diversidad accionaral con
inlereses dispersos entre los que no se habia negociado un acuerdo
entre accicnislas y esto dificulla el proceso de desinversion.

Valoracién a 31 de diciembre de 2011

El incremento de la renlabilidad y la reduccién de |la deuda nela en
ARCO en 2011 habrian motivado un aumente de la valoracién a
cierre de 2011, pero por motivos de prudencia y por la evolucién en el
marcado doméslico en 2012, se ha decidido maniener la valoracién
anlerior. No obslante, en la medida en que consolide el
comporiamienio global de 2011, podria producirse una revalorizacion
{ulura de la inversicn
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DATOS DE LA INVERSION Milgs da surgs

Sector Fabricacién maquinaria
Tlpo de Inversién MBO
Fecha de adquisiclén Sepliembre 1989
Inversién brula hasta la fecha 7.033
Inversién neta hasta la fecha’ 2.589
Valoracién a 30 de septiembre de 2011 2021
Valoracién a 31 de diclembre de 2011 1.621

Método de valoraclén Precio de colizacidn

' Dinamia ha recuperado 4 434 miles de suros en esla vversidn via
dividendos o amorhizaciones de capital y desinversiones en Bolsa

ACCIONISTAS DE LA COMPANIA

Dinamia Capital Privado 12,6%
Otros B7.4%

Descripclén de la compaiiia

Grupo Nicolds Comea se dadica a la concepcion, disefio, fabricacién y
comercializacidn de fresadoras y ha llegado a ser uno de los grupos
indusinales de referencia en Europa, tanlo por tamafic como por
innovacidn.

Con una plantilla de 278 empleados y con una facluracidn de mas de
38 millones de surps a 30 de septiembre de 2011, se consliluye
como un lider en el seclor y ofrece soluciones perectamente
adapladas a los enlornos produclivos més exigentes, como el de la
fabricacidén de matrices y grandes moldes. elemenios monolilicos
aeroespacizles  seclores ferroviario, energélico y de mecanica
general. Aciuvalmenle Nicolds Comea exporla el 82% de su
produccion a los principales paises industriales, como Alemania,
Chtina. Francia, Gran Brelafla, EE.UU., Canada....elc,

Asimismo Nicolds Correa desamrolla una intensa aclividad de [+D+i,
que ademés de proyectos de ejecucion propia incluye la parlicipacion
en varios proyeclos nacionales y europeos de vanguardia.

Descripcién del mercado

La induslria espafiola de maquina-herramienla es la lercera mayor en
lérmincs de produccion de Unién Europea con una nolable exposicion
a los mercados intemacionales (la exporlacién reprasentia el 80% de
la produccidn),

Tradicionalmenie, la industria demandanle de (resadoras ha sido la
automovillslica v su induslria auxlliar, aunque en los Gllimos afios, la
industria aeronaulca y lerroviaria esld incrementando de forma
elevada su volumen.

El sector es considerado como una industria basica y estralégica, que
se va aleclada por los ciclos econdmicos en caso de que no se
disponga del volumen necesario, lo que podria originar, como ocurrié
en |z crisis de principios de los novenla, la desaparicién de un gran
numero de compafifas y la aparicidn de oporiunidades de
consoclidacion del seclor.

Fundamentos de la Inversién

) Diversilicacién de clientes y mercados, la compaiiia exporta
el B2% de su produccidn a los principales paises industriaies,
como Alemania, China, Francia, Gran Brelafia, EE.UU.,
Canada,...elc., ¥ cuenta con una amplia red de dislribuidores
y filiales comerciales que posibililan un conlaclo direclo y
personalizade con el cliente.

. Equipo direclivo de allo nivel y con un elevado grado de
motivacidn.

" Las mulliples posibllidades de alianzas con oiro fabricanle de
maquina-herramienta  del  seclor, originan  sinergias
comerciales, produclivas, de SAT y, evenlualmente, de 1D

Evolucién reciente y perspectivas para 2012

Con respeclo a la evolucidn reciente de la compaiiia y sus principales
dalos financieros, nos remitimos a la informacidn publica penddica de
la enlidad, publicada por el organismo regulador {Comision Nacional
dal Mercado de Valores) y disportble también en la web de la
Sociedad.

Valoraclén a 31 de diciembre de 2011

El NAV de 1a inversibn de Dinamia en Nicolds Correa a 31 de
diciembre de 2011 asciende a 1.621 miles de suros.
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Anexo
Revision de la valoracién realizada por el gestor
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Deloitte

Plaza Pab'n Ruiz Picasso, 1
Torre Picasso

28020 Madrd

Espana

Tel.: +34 915 14 50 00
- Fax: +34 5151451 80
A los Administradores de e

Nmas1 Capital Privado, S.G.E.C.R., S.A,,
Sociedad Gestora de Dinamia Capital Privado, S.C.R., S.A.

20 de febrero de 2011

Estimados Sres.:

De acuerdo con su solicitud, hemos revisado la valoracion 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 2011, elaborada por los Administradores de Nmas1 Capital Privado S.G.E.C.R., S.A.
(en adelante, la “Sociedad Gestora") bajo su exclusiva responsabilidad, en virtud de lo establecido en
el punto 5.2 del contrato de gestién firmado entre ambas sociedades con fecha 29 de junio de 2000.
Dicha solicitud junto con la tabla resumen de los valores se adjunta en el Anexo |.

Segun hemos sido informados, los criterios utilizados para la realizacién de dicha valoracion son,
fundamentalmente, los establecidos en el contrato de gestién y estan basados en la Gula de
Valoracion propuesta por la European Venture Capital Association (EVCA). Tal y como contempla la
propia EVCA, la valoracion de las sociedades no cotizadas esta sujeta a diferentes interpretaciones.
Asi, los Administradores han adaptado dichos criterios a las caracteristicas particulares de las
inversiones en la forma que consideran mas representativa del valor de mercado de dichas
participaciones.

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 inversion de Dinamia al 31 de
diciembre de 2011 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 valoracion independiente ni incluye un analisis de la idoneidad del
metodo de valoracion elegido por los Administradores para valorar cada participacién o crédito 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 informacion financiera de sociedades participadas con los ultimos estados
financieros disponibles, que corresponden al 31 de diciembre de 2011, segun se indica en el
informe preparado por los Administradores.

* Cotejo de las operaciones de ampliacion de capital contra la correspondiente documentacion
soporte desde 30 de junio de 2011 a 31 de diciembre de 2011.

= Comprobacién de que el precio considerado en las ofertas recibidas se corresponde con el
valor atribuido a la participacién,

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

* Revision del calculo de los intereses devengados y pendientes de cobro al 31 de diciembre
de 2011 de los préstamos concedidos a las sociedades participadas.

= Revision de los calculos matematicos realizados en la valoracién.

Delgitte, § 1. Inscrita gn el Regisiro Mergantil de Madnd tomo 13 859, secaidn B, oo 188, hod M-54414, nscrplion $6* CIF B-79104469
Damiclo seCai Piaza Pable Ruiz Picasse. 1. Tarre Picasso, 28020, Madnd



En algunas de sus inversiones Dinamia establecié, en el momento de la toma de participacion,
acuerdos denominados “ratchet’. Dichos acuerdos se refieren a mecanismos de ajuste del porcentaje
de participacion empleados como incentivo para los gestores de la correspondiente participada, de
manera que recibiran 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 manifestado que a los valores estimados no entrarfa en funcionamiento ningan
mecanismo de ratchet, la comprobacién de esta asuncién no ha sido objeto de nuestra revision.

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

Esta revisién, que no constituye en si misma un ejercicio independiente de valoracion, tiene un
alcance especifico, reducido y menor que el de una auditorfa, 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 trabaje no
incluye 1a 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 conclusion gue un lector
infiera a partir de este informe, sera Gnica y exclusivamente bajo su responsabilidad.

Conforme a la informacion 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 valoracion realizada por la Sociedad Gestora y que han servido de base para
la elaboracién de este informe se encuentran entre los sefialados por la EVCA en su gula
“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 | adjunto.

Este informe ha sido solicitado y va dirigido a los Administradores de Nmas1 Capital Privado,
5.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 Ilos Administradores de Nmas1 Capital Privado, S.G.E.C.R., 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 tercerc 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, S.G.C.R., S.A. En
virtud de lo expresado y por el hecho de tener acceso al mismo, ningun 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, S.L.

Atentamente, /

Jesus F. Valero \(

Deloitte, S.L.
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Capital Privado

DELOITTE S.L.

Edificio Torre Picasso

Plaza de Pablo Ruiz Picasso, n® 1
28020 Madrid

A la atencién de D, Jesus F. Valero
Madrid, 20 de febrero de 2012

Muy sefores mios:

De acuerdo con el punto 5.2 del contrato de gestion entre DINAMIA CAPITAL
PRIVADO, S.C.R., S.A. y NMAS1 CAPITAL PRIVADO, S.G.E.C.R., S.A. Unipersonal
(NMAS1 CAPITAL PRIVADO), esta ultima, como Sociedad Gestora del patrimonio de
Dinamia Capital Privado, S.C.R., S.A. (en adelante, "Dinamia"), debe presentar
semestralmente al experto independiente designado por ésta la valoracion 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 continuacioén.

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

» Valoracién segin multiplos de compaiias cotizadas consideradas comparables y, en
la medida en que se disponga de datos fiables, se utilizaran también multiplos de
operaciones de compra de compaflas consideradas comparables’ De los primeros
dos criterios mencionados, la Sociedad Gestora elegird aquel que considere mas
apropiado. Generalmente, el criterio aplicado seréa el mas conservador de los dos.

« Valoracién aplicando los muttiplos de adquisicién originales por parte de Dinamia a
los altimos resultados de las compaiiias.

' En la aplicacién de fos multiplos sobre las compafiias participadas, se han considerado en
algunos casos determinados ajustes sobre el nivel de resuliados, fondos propios y deuda que
muestran sus estados financieros.

sociedad gestora de Padilla, 17

4 28006 Madnd
DIN/\MIA
«U. _J__V* Teléfono 91 745 84 84

Fax 91 431 64 60

www.nmas1.es
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Para las compafiias con menos de un afio de permanencia en cartera, se mantiene como valor el
correspondiente a su coste de adquisicién. Sin embargo, en aquellos casos en los que se haya
firmado un acuerdo vinculante previo, se considerara la fecha de formalizacion del mismo como
fecha de inicio.

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

Para las compaflias que se encuentran con resultados operativos negativos se aplica la
correspondiente provision que minore su valoracién en la proporcion 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 precio de cotizacion al cierre del dia de la
valoracién (o el habil inmediatamente anterior).

En relacién con los créditos participativos (“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 participativo inferior al nominal mas 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 2011,

Dadas las incertidumbres inherentes a cualquier proceso de valoracién, 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 la valoracién correspondiente a periodos anteriores, en determinados casos en los que
los resultados de aplicar los diferentes métodos de valoracién con los datos actualizados otorgan a
dicha participacién un valor superior a la fecha de este informe. Asimismo, la Sociedad Gestora,
en aplicacién de dicho principio, ha considerado oportuno.

Asimismo cabe destacar que aunque la EVCA indica que en dichas valoraciones segun mdltiplos
de empresas cotizadas comparables 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 2011 de las
compafias cotizadas estan condicionadas por las excepcionales circunstancias de iliquidez y
bajos niveles de negociacién 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 2011 de acuerdo con el siguiente cuadro:



Préstamos

Participadas % Equity Participativos TOTAL

Arco Bodegas Unidas 8.00% 4,061 - 4,061
High Tech Hotels & Resorts 26.00% 6,251 - 6,251
Bodybell & 14.35% - . -
Holmes Place © 21.33% - - -
Grupo Cristher ® 47.00% - 2,473 2,473
Laude @ 49.27% - - -
Alcad 37.68% - - -
d\Y 37.25% - 5,964 5,964
Xanit 33.71% - - -
MBA® 36.91% 3,012 22,775 25,787
Mivisa © 2.85% 2,799 8,804 11,603
Rymsa/Teltronic " 25.00% 9,960 - 9,960
EYSAY? 25.00% 7.717 5734 13,451
Grupo Nicolas Correa Anayak @ 12.57% 1,621 - 1,621
Electra Pariners Club 2007 LP % 11.76% 5,680 - 5,680

41,101 45,750 86,851

{1) Coste de adquisicién de la posicién aclual vs inversién bruta (suma de importes aportados).

(2) Valoracién resultante de aplicar el preclo de mercado a 31.12.2011 a la parlicipacion de Dinamia.

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

{4) Incluye inversidn en Hoteles Tecnolégicos, S.A. por 885 miles de euros.

(5) Dinamia participa en Holmes Place a través del vehiculo HP Health Clubs Iberia, S.A.

(6) Dinamia participa en el Grupo Cristher a través del vehiculo Grupo Geslion Integral Novolux Internacional S.A.

{7) Dinamia participa en Laude a lravés de los vehiculos Colegios Laude, S.L. y Colegios Laude I, S.L.
{8) Dinamia participa en Mivisa a través del vehiculo Lata Lux Holding Parent, S.a.r.}.

{9) Porceniaje referido Unicamente a acciones ordinarias. Excluida autocartera

{10) Fondo de capital riesgo domiciliado en el Reino Unido

{(11) Dinamia participa en Teltronic a través del vehiculo Newco Tecnologia y Comunicacion, S.L.

(12) Dinamia participa en EYSA a través del vehiculo Tamsi Spain, 5.L.

Atentamente,
ederico Pastor Ignacio Moreno
Consejero Delegado Consejero Delegado

Nmads1 Capital Privado SGECR, S.A. Unipersonal



