VI. INFORME DE GESTION INTERMEDIO
A. CONSOLIDADO
1. Evolucién del Grupo

Grupo Baviera es el Grupo lider en Espafia en el campo de la cirugia refractiva con laser y
otros tratamientos oftalmolégicos. Con méas de 20 afios de experiencia en medicina
oftalmolégica, ofrece las técnicas mas avanzadas para el tratamiento de la mayor parte de las
patologias oculares, incluyendo cirugia refractiva con laser para miopia, hipermetropia y
astigmatismo, implantes de lentes intraoculares para cataratas, tratamientos de glaucoma y
presbicia, etc. Los servicios son ofrecidos a través de una amplia red de clinicas en las
principales ciudades y capitales de provincia del territorio nacional, asi como las principales
ciudades centro europeas.

En los doce meses del ano, la cifra de negocio del Grupo ascendi6 a 89.881 miles de euros, lo
que supone un descenso del 4% respecto al mismo periodo del ejercicio 2011, mientras que el
EBITDA ascendi6 a 9.627 miles de euros, un 33,5% inferior al EBITDA del ejercicio 2011.

Los resultados del afio han estado marcados por la situacion del consumo en los paises en los
que el Grupo presta sus servicios. No obstante, la fortaleza del Grupo, la solidez del modelo de
negocio, la alta calidad asistencial ofrecida a nuestros pacientes, junto con el buen trabajo del
equipo directivo, el equipo médico y el resto de profesionales del Grupo Baviera, hacen que la
empresa continde siendo la clinica oftalmolédgica de referencia en el mercado espariol, con una
amplia gama de productos y diversificacion de mercados como catalizadores del crecimiento a
medio plazo.

El Grupo Baviera cuenta actualmente con un total de 70 centros oftalmol6gicos distribuidos
geogréaficamente de la siguiente manera: 47 en Espana, 3 en ltalia, 17 en

Alemania, 1 en Austria y 2 en Holanda. En cuanto a los centros de medicina y cirugia estética,
a 31 de diciembre de 2012 el Grupo contaba con un total de 14 centros en Espafa.

2. Acontecimientos importantes con posterioridad a la fecha de cierre del periodo

No se han producido acontecimientos posteriores significativos al cierre del periodo de doce
meses.

3. Evolucion previsible del Grupo

El futuro del Grupo Baviera mantiene las lineas de actuacion marcadas en los ultimos

anos: inversién y liderazgo tecnoldgico, implantacién nacional e internacional, excelencia por la
calidad, etc., tanto en el area oftalmoloégica como en la medicina y cirugia estética con los
objetivos inmediatos de ganar cuota de mercado en las ciudades en las que se encuentra
presente y potenciar la imagen de marca en cada una de sus Unidades de Negocio.

En el ejercicio 2013, el Grupo continuard con su plan de nuevas aperturas de acuerdo con la
estrategia de crecimiento anunciada.

4. Actividades de 1+D

El departamento de |1+D continda fiel a su importante misiéon en la investigacién, desarrollo e
innovacion tecnolégica de nuevos proyectos cientificos con el objetivo de ofrecer nuevas
posibilidades quirlrgicas a nuestros pacientes, mejorar procesos existentes y ampliar el
ndmero de servicios ofrecidos, todo ello con el objetivo global de profundizar en el
conocimiento del ojo humano. Una de las tareas fundamentales del departamento de 1+D es la
formacién continua de los doctores y personal médico, con la finalidad de seguir prestando los
maximos niveles de calidad a nuestros pacientes.

5. Acciones propias



A fecha de formulacion de los presentes estados financieros intermedios, la Sociedad posee
22.884 acciones propias, valoradas en 94.543 euros.

6. Gestion del riesgo financiero

El Grupo ha desarrollado el Mapa de Riesgos del Grupo como elemento integral de la toma de
decisiones del Grupo, instrumento de comunicacién y cohesidon de la Direccion y como
herramienta de conocimiento y gestion global de los riesgos del Grupo Baviera.

Las actividades del Grupo podrian estar expuestas a diversos riesgos financieros,
fundamentalmente riesgo de mercado (incluyendo el riesgo del tipo de cambio), riesgo de
crédito, riesgo de liquidez y riesgo del tipo de interés en los flujos de efectivo. La gestién del
riesgo del Grupo se centra en la incertidumbre de los mercados financieros y trata de minimizar
los efectos potenciales adversos sobre la rentabilidad del Grupo.

Riesgo de tipo de cambio

En la actualidad el Grupo opera en el ambito de la Unién Europea por lo que no mantiene
derechos de cobro ni compromisos con terceros en moneda diferente a la funcional (Euro).

Riesgo de crédito

El Grupo no tiene concentraciones significativas de riesgo de crédito, pues la prestacion de
servicios a particulares constituye la mayoria de la cifra de negocios, realizdndose el cobro,
fundamentalmente, en efectivo o por medio de tarjetas de crédito o transferencias. En cuanto a
la venta con pago aplazado, realizada fundamentalmente a Sociedades Médicas y
Mutualidades, la gestion de riesgo se efectlia de acuerdo con las directrices de la Direccion del
Grupo.

Riesgo de liquidez y de tipo de interés

El Grupo no se encuentra expuesto significativamente al riesgo de liquidez, debido al
mantenimiento de suficiente efectivo y equivalentes para afrontar las salidas necesarias en sus
operaciones habituales, que le aporta su ciclo de explotacion.

En el caso de la necesidad puntual de financiacién, el Grupo accede a préstamos, pélizas de
crédito o cualquier otro instrumento financiero.

Las variaciones de los tipos de interés modifican el valor razonable de aquellos activos y
pasivos que devengan un tipo de interés fijo, asi como los flujos futuros de los activos y pasivos
referenciados a un tipo de interés variable.

Instrumentos financieros

La adquisicién de mercancias y existencias comerciales se realiza fundamentalmente en euros,
de lo que se desprende que el Grupo no esta expuesto a riesgos por variaciones en tipos de
cambio que requieran de coberturas especificas.

No se ha producido el uso de instrumentos financieros por parte de la Sociedad que resulte
relevante para la valoracion de sus activos, pasivos, situacion financiera y resultados
consolidados.

7. Informacion adicional que se incluye de acuerdo con el art. 116 bis de la Ley del
Mercado de Valores

a) La estructura del capital, incluidos los valores que no se negocien en un mercado
regulado comunitario, con indicacion, en su caso, de las distintas clases de acciones vy,
para cada clase de acciones, los derechos y obligaciones que confiera

y el porcentaje del capital social que represente.



A 31 de diciembre de 2012, el capital social de Clinica Baviera, S.A. es de UN MILLON
SEISCIENTOS TREINTA MIL SETECIENTOS CINCUENTA Y OCHO euros (1.630.758 euros),
representado por 16.307.580 acciones de diez céntimos de euros (0,10 €) de valor nominal
cada una, que constituyen una sola serie.

b) Cualquier restriccion a la transmisibilidad de valores.

Las acciones seran libremente transmisibles, sin mas limitaciones o requisitos que los
establecidos en la Ley.

c) Las participaciones significativas en el capital, directas o indirectas.

Los accionistas titulares de participaciones significativas en el capital social de Clinica

Baviera, S.A. tanto directas como indirectas, superiores al 5% del capital social, de los que
tiene conocimiento la Sociedad Dominante, de acuerdo con la informacion contenida en los
registros oficiales de la CNMV a 31 de diciembre de 2012, son los siguientes:

Denominacion Social del Accionista | % del Capital
Participacién | Participacion Total
directa indirecta
Corporacion Financiera Alba - 20,002% 20,002%
Inversiones Grupo Zriser, S.L. 10,013% - 10,013%
Inversiones Telesan, B.V. 5,504% - 5,504%
South American Farming, B.V. 5,000% - 5,000%
Investments Dario 3, B.V. 9,077% 9,077%
Investments Ballo Holding, B.V. 14,253% - 14,253%

d) Cualquier restriccion al derecho de voto.

Podran asistir a la Junta General los accionistas que posean un numero minimo de 50
acciones, siempre que las tengan inscritas a su nombre en el correspondiente registro de
anotaciones en cuenta con cinco dias de antelacion a aquél en que haya de celebrarse la Junta
General, y lo acrediten mediante la oportuna tarjeta de asistencia o certificado expedido por las
entidades depositarias correspondientes o en cualquier otra forma admitida por la legislacién
vigente, de acuerdo con o que se prevea para cada Junta o con caracter general en el
Reglamento de la Junta.

Los accionistas que no posean acciones suficientes para asistir a la Junta General, de acuerdo
con lo establecido en el parrafo anterior, podran agruparlas con las de otros accionistas que se
encuentren en el mismo caso hasta alcanzar el minimo exigido, delegando en uno de ellos la
asistencia a la Junta. Alternativamente, también podran conferir su representacién a otro
accionista con derecho de asistencia.

e) Los Pactos parasociales:

No se han sido comunicadas a la Sociedad ningun pacto parasocial que la afecte segun lo
establecido en el art. 112 de la LMV.

f) Las normas aplicables al nombramiento y sustitucion de los miembros del érgano de
administracion y a la modificacion de los estatutos de la sociedad.

* La Sociedad estara administrada por un Consejo de Administracién, integrado por 5 miembros
como minimo y 15 como maximo, elegidos por la Junta General de Accionistas. Si durante el
plazo para el que fueron nombrados los consejeros se produjesen vacantes, el Consejo podra
designar entre los accionistas las personas que hayan de ocuparlas hasta que se reuna la
primera Junta General.




* Para que la Junta General ordinaria o extraordinaria pueda validamente acordar la emisién de
obligaciones, el aumento o disminucion del capital social, la transformacion, la fusién o escision
o la disolucién de la Sociedad, y, en general, cualquier modificacion de los Estatutos Sociales,
ser4d necesaria, en primera convocatoria, la concurrencia de accionistas presentes o
representados que posean, al menos, el cincuenta por ciento del capital suscrito con derecho a
voto. En segunda convocatoria, sera suficiente la concurrencia del veinticinco por ciento del
citado capital. Cuando concurran accionistas que representen menos del cincuenta por ciento
del capital suscrito con derecho a voto, los acuerdos a que se refiere el presente parrafo solo
podran adoptarse validamente con el voto favorable de los dos tercios del capital presente o
representado en la Junta.

g) Los poderes de los miembros del consejo de administracion y, en particular, los
relativos a la posibilidad de emitir o recomprar acciones:

El Consejero Delegado tiene delegadas todas las competencias delegables de conformidad
con lo prevenido en la Ley, los Estatutos y este Reglamento y le correspondera la efectiva
direccion de los negocios de la Sociedad, de acuerdo siempre con las decisiones y criterios
fijados por la Junta General de Accionistas y el Consejo de Administracion en los ambitos de
sus respectivas competencias.

h) Los acuerdos significativos que haya celebrado la sociedad y que entren en vigor,
sean modificados o concluyan en caso de cambio de control de la sociedad a raiz de una
oferta publica de adquisicion, y sus efectos, excepto cuando su divulgacion resulte
seriamente perjudicial para la sociedad. Esta excepcion no se aplicara cuando la
sociedad esté obligada legalmente a dar publicidad a esta informacion.

En este periodo la Sociedad no ha celebrado ningun acuerdo significativo a este respecto.

i) Los acuerdos entre la Sociedad y sus cargos de administracion y direccion o
empleados que disponen indemnizaciones cuando éstos dimitan o sean despedidos de
forma improcedente son los siguientes:

e D. Julio Baviera Sabater tiene suscrito un contrato de Alta Direccién de fecha 13 de
febrero de 2001, como Director General Médico, de duracién indefinida, con la
posibilidad extinguir el contrato mediante dimisién voluntaria o por desistimiento
empresarial con preaviso de tres meses, en ambos casos, estipulandose que en
caso de extincion del contrato en aquellos supuestos que generen indemnizacion
con arreglo a la normativa laboral, dicha indemnizacién ascendera a una anualidad
de su salario fijo mas los salarios de tramitacién correspondientes.

e D. Eduardo Baviera Sabater tiene suscrito un contrato mercantil, de duracion
indefinida, con la posibilidad extinguir el contrato mediante cese voluntario o por
desistimiento empresarial con preaviso de tres meses, en ambos casos,
estipulandose que en caso de extincion del contrato por desistimiento empresarial
tendra derecho a una indemnizacion bruta por importe de una anualidad de su
salario fijo, salvo que dicho cese tenga lugar por una conducta gravemente dolosa
y culpable en el gjercicio de sus funciones.

e D. Fernando Llovet Osuna y D. Luis Miguel Raga Romero habran de ser
indemnizados en caso de su extinciéon de su relacién laboral con la Sociedad, salvo
en caso de baja voluntaria o despido disciplinario declarado procedente en
sentencia firme, con la mayor de las siguientes cantidades: una anualidad de
retribucidn o 45 dias de salario neto por afo de servicio, con un maximo de 42
mensualidades.

e D. Marcos Bueso Sanchis habra de ser indemnizado en caso de extincion de su
contrato como Alto Directivo, salo en caso de baja voluntaria o de despido
disciplinario con una cantidad igual a 8 mensualidades de su retribucion fija.



VI. INFORME DE GESTION INTERMEDIO
B. INDIVIDUAL
1. Evolucion de la Sociedad

Clinica Baviera, S.A. es la Compania lider en Espafia en el campo de la cirugia refractiva con
laser y otros tratamientos oftalmoldgicos. Con mas de 20 afios de experiencia en medicina
oftalmolégica, ofrece las técnicas mas avanzadas para el tratamiento de la mayor parte de las
patologias oculares, incluyendo cirugia refractiva con laser para miopia, hipermetropia y
astigmatismo, implantes de lentes intraoculares para cataratas, tratamientos de glaucoma y
presbicia, etc. Los servicios son ofrecidos a través de una amplia red de clinicas en de las
principales ciudades y capitales de provincia del territorio nacional.

En los doce meses del ejercicio 2012, la cifra de negocio de Clinica Baviera, S.A. superd los
55.628 miles de euros, mientras que el EBITDA supuso 9.554 miles de euros.

La red de clinicas en Espana es de 47 centros oftalmoldgicos.
2. Acontecimientos importantes con posterioridad a la fecha de cierre del ejercicio

No se han producido acontecimientos posteriores significativos al cierre del periodo de doce
meses.

3. Evolucion previsible de la Sociedad

El futuro de Clinica Baviera, S.A. mantiene las lineas de actuacién marcadas en los ultimos
anos: inversién y liderazgo tecnoldgico, implantacién nacional e internacional, excelencia por la
calidad, etc., tanto en el area oftalmoloégica como en la medicina y cirugia estética con los
objetivos inmediatos de ganar cuota de mercado en las ciudades en las que se encuentra
presente y potenciar la imagen de marca.

En el ejercicio 2013, la Sociedad continuara con su plan de nuevas aperturas de acuerdo con la
estrategia de crecimiento anunciada.

En el afio 2013 la Sociedad estara cada vez mas preparada para continuar ofreciendo a los
pacientes las técnicas mas avanzadas para el tratamiento de la presbicia o “vista cansada”;
patologia que afecta a una inmensa mayoria de adultos de mas de 45 anos y que contribuira al
crecimiento de nuestra cifra de negocio a medio- largo plazo.

4. Actividades de I1+D

El departamento de 1+D sigue fiel a su importante misiéon en la investigacién, desarrollo e
innovacion tecnolégica de nuevos proyectos cientificos con el objetivo de ofrecer nuevas
posibilidades quirtrgicas a los pacientes, mejorar procesos existentes y ampliar el nimero de
servicios ofrecidos, todo ello con el objetivo global de profundizar en el conocimiento del ojo
humano. Una de las tareas fundamentales de nuestro departamento de |+D es la formacién
continua de nuestros doctores y personal médico, con la finalidad de seguir prestando los
maéaximos niveles de calidad a nuestros pacientes.

5. Adquisiciones de acciones propias.

A fecha de formulacién de los presentes estados financieros intermedios, la Sociedad posee
22.884 acciones propias, valoradas en 94.543 euros.

6. Uso de instrumentos financieros.



No se ha producido el uso de instrumentos financieros por parte de la Sociedad que resulte
relevante para la valoracion de sus activos, pasivos, situacion financiera y resultados de la
Sociedad.

7. Informacion adicional que se incluye de acuerdo con el art. 116 bis de la Ley del
Mercado de Valores

a) La estructura del capital, incluidos los valores que no se negocien en un mercado
regulado comunitario, con indicacion, en su caso, de las distintas clases de acciones vy,
para cada clase de acciones, los derechos y obligaciones que confiera y el porcentaje
del capital social que represente.

A 31 de diciembre de 2012, el capital social de Clinica Baviera, S.A. es de UN MILLON
SEISCIENTOS TREINTA MIL SETECIENTOS CINCUENTA'Y OCHO euros
(1.630.758 euros), representado por 16.307.580 acciones de diez céntimos de euros
(0,10 €) de valor nominal cada una, que constituyen una sola serie.

b) Cualquier restriccion a la transmisibilidad de valores.

Las acciones seran libremente transmisibles, sin mas limitaciones o requisitos que los
establecidos en la Ley.

c¢) Las participaciones significativas en el capital, directas o indirectas.

Los accionistas titulares de participaciones significativas en el capital social de Clinica Baviera,
S.A. tanto directas como indirectas, superiores al 5% del capital social, de los que tiene
conocimiento la Sociedad Dominante, de acuerdo con la informacién contenida en los registros
oficiales de la CNMV al 31 de diciembre de 2012, son los siguientes:

Denominacidn Social del Accionista | % del Capital
Participacién | Participacion Total
directa indirecta
Corporacion Financiera Alba - 20,002% 20,002%
Inversiones Grupo Zriser, S.L. 10,013% - 10,013%
Inversiones Telesan, B.V. 5,504% - 5,504%
South American Farming, B.V. 5,000% - 5,000%
Investments Dario 3, B.V. 9,077% - 9,077%
Investments Ballo Holding, B.V. 14,253% - 14,253%

d) Cualquier restriccion al derecho de voto.

Podran asistir a la Junta General los accionistas que posean un numero minimo de 50
acciones, siempre que las tengan inscritas a su nombre en el correspondiente registro de
anotaciones en cuenta con cinco dias de antelacion a aquél en que haya de celebrarse la Junta
General, y lo acrediten mediante la oportuna tarjeta de asistencia o certificado expedido por las
entidades depositarias correspondientes o en cualquier otra forma admitida por la legislacién
vigente, de acuerdo con lo que se prevea para cada Junta o con caracter general en el
Reglamento de la Junta.

Los accionistas que no posean acciones suficientes para asistir a la Junta General, de acuerdo
con lo establecido en el parrafo anterior, podran agruparlas con las de otros accionistas que se
encuentren en el mismo caso hasta alcanzar el minimo exigido, delegando en uno de ellos la
asistencia a la Junta. Alternativamente, también podran conferir su representacién a otro
accionista con derecho de asistencia.




e) Los Pactos parasociales:

No se han sido comunicadas a la Sociedad ningun pacto parasocial que la afecte segun lo
establecido en el art. 112 de la LMV.

f) Las normas aplicables al nombramiento y sustitucion de los miembros del drgano de
administracion y a la modificacion de los estatutos de la sociedad.

* La Sociedad estara administrada por un Consejo de Administracién, integrado por 5 miembros
como minimo y 15 como maximo, elegidos por la Junta General de Accionistas. Si durante el
plazo para el que fueron nombrados los consejeros se produjesen vacantes, el Consejo podra
designar entre los accionistas las personas que hayan de ocuparlas hasta que se reuna la
primera Junta General.

* Para que la Junta General ordinaria o extraordinaria pueda validamente acordar la emisién de
obligaciones, el aumento o disminucion del capital social, la transformacion, la fusién o escision
o la disolucién de la Sociedad, y, en general, cualquier modificacion de los Estatutos Sociales,
serd necesaria, en primera convocatoria, la concurrencia de accionistas presentes o
representados que posean, al menos, el cincuenta por ciento del capital suscrito con derecho a
voto. En segunda convocatoria, sera suficiente la concurrencia del veinticinco por ciento del
citado capital. Cuando concurran accionistas que representen menos del cincuenta por ciento
del capital suscrito con derecho a voto, los acuerdos a que se refiere el presente parrafo sélo
podréan adoptarse validamente con el voto favorable de los dos tercios del capital presente o
representado en la Junta.

g) Los poderes de los miembros del consejo de administracion y, en particular, los
relativos a la posibilidad de emitir o recomprar acciones:

El Consejero Delegado tiene delegadas todas las competencias delegables de conformidad
con lo prevenido en la Ley, los Estatutos y este Reglamento y le correspondera la efectiva
direccion de los negocios de la Sociedad, de acuerdo siempre con las decisiones y criterios
fijados por la Junta General de Accionistas y el Consejo de Administracion en los dambitos de
sus respectivas competencias.

h) Los acuerdos significativos que haya celebrado la sociedad y que entren en vigor,
sean modificados o concluyan en caso de cambio de control de la sociedad a raiz de una
oferta publica de adquisicion, y sus efectos, excepto cuando su divulgacion resulte
seriamente perjudicial para la sociedad. Esta excepcion no se aplicara cuando la
sociedad esté obligada legalmente a dar publicidad a esta informacién.

En este periodo la Sociedad no ha celebrado ningln acuerdo significativo a este respecto.

i) Los acuerdos entre la Sociedad y sus cargos de administracion y direccion o
empleados que disponen indemnizaciones cuando éstos dimitan o sean despedidos de
forma improcedente son los siguientes:

e D. Julio Baviera Sabater tiene suscrito un contrato de Alta Direccién de fecha 13 de
febrero de 2001, como Director General Médico, de duracion indefinida, con la
posibilidad extinguir el contrato mediante dimisién voluntaria o por desistimiento
empresarial con preaviso de tres meses, en ambos casos, estipulandose que en
caso de extincion del contrato en aquellos supuestos que generen indemnizacion
con arreglo a la normativa laboral, dicha indemnizacién ascendera a una anualidad
de su salario fijo mas los salarios de tramitacién correspondientes.

e D. Eduardo Baviera Sabater tiene suscrito un contrato mercantil, de duracién
indefinida, con la posibilidad extinguir el contrato mediante cese voluntario o por
desistimiento empresarial con preaviso de tres meses, en ambos casos,
estipulandose que en caso de extincion del contrato por desistimiento empresarial



tendra derecho a una indemnizacion bruta por importe de una anualidad de su

salario fijo, salvo que dicho cese tenga lugar por una conducta gravemente dolosa
y culpable en el ejercicio de sus funciones.

D. Fernando Llovet Osuna y D. Luis Miguel Raga Romero habran de ser
indemnizados en caso de su extincion de su relacion laboral con la Sociedad, salvo
en caso de baja voluntaria o despido disciplinario declarado procedente en
sentencia firme, con la mayor de las siguientes cantidades: una anualidad de
retribucion o 45 dias de salario neto por afio de servicio, con un maximo de 42
mensualidades.

D. Marcos Bueso Sanchis habra de ser indemnizado en caso de extincién de su
contrato como Alto Directivo, salo en caso de baja voluntaria o de despido
disciplinario con una cantidad igual a 8 mensualidades de su retribucion fija.



