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NOTA RESUMEN

CORPORACION DERMOESTETICA, S.A. y su Grupo desarrollan sus actividades en el sector de servicios médico-
estéticos (principalmente medicina y cirugia estética). Las lineas de negocio de la Sociedad son las siguientes, con
indicacion de la cifra de contratacion de cada una durante el ejercicio 2004 y el porcentaje que representan sobre la
cifra total de contratacién: cirugia estética (22.944 miles de euros, 31,06%), medicina estética en general (33.603
miles de euros, 45,48%), odontologia (8.177 miles de euros, 11,07%), tratamientos capilares (3.120 miles de euros,
4,22%)), cirugia ocular (oftalmologia) (139 miles de euros, 0,19%) y otros productos y servicios complementarios
(5.897 miles de euros, 7,98%).

Geograficamente, CORPORACION DERMOESTETICA desarrolla su actividad en Espafia, Portugal e Italia. En
2005 ha abierto una clinica en Reino Unido y ha adquirido la Sociedad Ultralase Ltd que se dedica a la cirugia ocular
en el Reino Unido.

DECLARACION PREVIA:

Se describen a continuacion las principales circunstancias que, entre otras, y sin perjuicio de la restante informacién
de la Nota sobre las Acciones y del Documento de Registro (conjuntamente, el "Folleto™) deben tenerse en cuenta
para una adecuada comprension de la Oferta y admision a cotizacion.

No obstante, se advierte expresamente que:
a) Esta Nota Resumen debe leerse como introduccion al folleto.

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

c) Cuando una demanda sobre la informacién contenida en un folleto se presente ante un tribunal, el inversor
demandante podria, en virtud del Derecho nacional de los Estados miembros, tener que soportar los gastos de
la traduccion del folleto antes de que dé comienzo el procedimiento judicial

d) No se exige responsabilidad civil a ninguna persona exclusivamente en base a la Nota Resumen, incluida
cualquier traduccion de la misma, a no ser que esta Nota Resumen sea engafiosa, inexacta o incoherente en
relacion con las demas partes del Folleto.

A. CARACTERISTICAS DE LA OFERTA Y CALENDARIO PREVISTO
Las principales caracteristicas de la Oferta son las siguientes:
0 Acciones Ofrecidas Inicialmente: 15.013.906 acciones (viejas) que representan el 37,64% del capital social.

0 Acciones objeto de la opcion de compra concedidas a las Entidades Aseguradoras de los Tramos
Institucionales: 2.252.086 acciones que representan el 5,65% del capital social.

o La Banda de Precios Indicativa y No Vinculante ha sido fijada entre 7,60 euros y 9,10 euros por accion, lo
que supone un PER de entre 172,9 y 207, sobre los estados financieros consolidados a 31 de diciembre de
2004 elaborados de acuerdo con el Plan General Contable y de entre 171,2 y 205,5 sobre los estados
financieros individuales a 31 de diciembre de 2004 elaborados de acuerdo con el Plan General Contable.

El calendario inicialmente previsto es el siguiente:

Fecha
Firma de los Protocolo de Intenciones de Aseguramiento y 22 de junio de 2005
Compromiso de Colocacién
Dia en que se ha inscrito el Folleto en los registros oficiales de 28 de junio de 2005
laCNMV
Periodo de Formulacion de Mandatos (Tramo Minorista) Desde las 12h del 28 de junio de 2005 hasta las
14h del 5 de julio de 2005
Dia en el que se fija el Precio M&ximo Minorista 5 de julio de 2005
Dia en que se firma el Contrato de Aseguramiento y Colocaciéon 5 de julio de 2005
(Tramo Minorista)
Periodo de Revocacion de Mandatos(Tramo Minorista) Desde su formulacion hasta las 14h del 8 de julio

de 2005



Periodo de Formulacién de Solicitudes de Compra (Tramo
Minorista)

Periodo de formulaciéon de Propuestas de Compra (Tramos
Institucionales)

Dia en que se fijan los precios de la Oferta

Dia en que se asignan las acciones finales a todos los Tramos
Dia en que se adjudican las acciones

Fecha de la Operacion

Fecha en que esta previsto se admitan a cotizacidn las acciones
Fecha de liquidacion de la Oferta

o Pormenores de la oferta y admisidn a cotizacién:

Fecha

Desde el 6 de julio de 2005 hasta las 14h del 8 de
julio de 2005

Desde las 12h del 28 de junio de 2005 hasta las
12h del 11 de julio de 2005

11 de julio de 2005
12 de julio de 2005
12 de julio de 2005
12 de julio de 2005
13 de julio de 2005
15 de julio de 2005

La Oferta consiste, en su totalidad, en una oferta Secundaria, de 15.013.906 acciones representativas del 37,64% del
capital, ampliable, si se ejercita la opcion de compra otorgada a las Entidades Aseguradoras de los Tramos
Institucionales, hasta 17.265.992 acciones, representativas del 43,28% del capital social.

La Sociedad solicitard la admisién a cotizacion de sus acciones en las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona,

Bilbao y Valencia, asi como su inclusion en el Mercado Continuo.

o Plan de la distribucién

La asignacion inicial de acciones entre Tramos, sin perjuicio de las reasignaciones entre Tramos establecidas en el

Documento de Registro es la siguiente:

Tramo N inicial de acciones

Minorista 3.002.781
Institucional Espafiol 3.002.781
Internacional 9.008.344

0 Mercados

Porcentaje inicial de la oferta
20
20
60

La oferta se realiza en Espafia, a donde se dirigen el Tramo Minorista y el Tramo Institucional Espafiol, y en el resto

del Mundo, a donde se dirige el Tramo Internacional.

o Accionistas vendedores

El nimero de acciones ofrecidas por cada uno de los Oferentes en la oferta inicial y en la opcién de compra “Green

Shoe” es el siguiente:

Accionista N° de acciones ofrecidas

Porcent. Capital

N° de acciones Porcent. Capital

inicialmente después oferta® ofrecidas “Green después oferta®
shoe”

José Maria Suescun 5.972.258 54,75% 1.855.004 50,10%
Verdugo
Fondos GED @ 1.278.418 6,90% 397.082 5,91%
Global Capital Investors 1.994.935 0 0 0
I1LP
Juan Rico Garcia 1.735.260 0,19% 0 0,19%
Banco de Valencia S.A.¢ 1.310.525 0 0 0
Inversiones Valencia 705.770 0 0 0
Capital Riesgo SRC*
Luxury Liberty, S.A.® 1.008.370 0 0 0
Valenciana de Negocios, 1.007.925 0 0 0
SA. O
Sergio Rico Sirvent 445 0 0 0
Total 15.013.906 61,84% 2.252.086 56,20%
1) Asumiendo que no se ejercita el “green shoe”
2) Asumiendo el ejercicio total del “green shoe”



3) Los Fondos GED Iberian Fund, GED Iberian 1 France y GED Iberian 2 France, son titulares, en proindiviso, de las
acciones mencionadas, correspondiendo a cada fondo sobre cada una de las acciones, el 60,542891%, 30,101541y
9,355568%, respectivamente

4) Inversiones Valencia Capital Riesgo SRC esté controlada por Banco de Valencia

(5) Luxury Liberty y Valenciana de Negocios, S.A. pertenecen al perimetro de consolidacién del Grupo Libertas 7

B. MAGNITUDES FINANCIERAS CONSOLIDADAS MAS RELEVANTES DE LOS EJERCICIOS
TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2002, 2003 Y 2004

Gastos Establecimiento.

Inmovilizado material

Tesoreria e Inv. Finan Temporales.

Capital social
Fondos Propios
Endeud. Finan. Bruto
Total balance

Endeud. Finan. Neto

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

Conforme a principios de contabilidad generalmente aceptados en Espafia (“PCGA”)

Normas
Internacionales de
Informacion
Financiera (“NIIF")

2002 2003 % variacion 2004 % y 2004
variacion

6.058.646 9.719.014 60,42% 17.394.591 78,97% -
5.165.888 6.454.400 24,94% 7.215.608 11,79% 26.895.320

21.967.724 30.663.289 39,58 29.200.189 4,77) 29.200.189
538.760 538.760 0,00% 538.760 0,00% 538.760
19.444.873 25.619.775 31,76% 27.373.669 6,85% 28.975.959
1.872.379 6.154.229 228,69% 6.375.160 3,59% 6.286.074
39.155.309 54.605.573 39,46% 62.920.034 15,23% 67.842.280
(20.095.345) (24.509.060) 21,96% (22.825.029) (6,87%) (22.914.115)

Conforme a principios de contabilidad generalmente aceptados en Espafia (“PGCA”)

Principales magnitudes de la Cuenta de Resultado a 31 de diciembre (en euros)

Normas de

Internacionales de

Informacion

Financiera (“NIIF”)

2002 2003 % variac. 2004 % variac. 2004

Cifra de negocio 45.778.743 63.764.684 39,29% 72.666.458 13,96% 72.666.458
Gastos de explotacion 37.287.146 50.072.161 34,29% 61.905.277 23,63% 64.645.427

Gastos Publicidad 12.450.813 14.659.478 17,80% 16.969.161 15,80% 16.969.161
EBITDA 8.802.562 14.151.332 60,76% 12.195.935 (13,82%) 9.455.785
% EBITDA s/facturacion 19,23% 22,19% 16,78% 13,01%
EBIT 4.939.082 9.360.213 89,51% 6.588.218 (29,61%) 4.228.283
% EBIT s/facturacion 10,79% 14,68% - 9,07% - 5,82%
Resultado neto 2.989.719 6.174.902 106,54% 1.753.894 (71,60%) 2.472.193
% resultado s/facturacion 6,53% 9,68% 2,41% 3,40%
Cash Flow operativo por accién 95,46 147,49 0,55 133,93 (0,09%) 117,04
Beneficio por accién 33,35 68,88 106,54% 19,57 (71,60%) 27,58
PER individual 171,2- 205,0
PER consolidado - - - 172,9- 207,0 122,6 - 146,8

EBITDA: margen bruto menos publicidad, alquileres, provisiones, gastos de personal y otros gastos de explotacién

Los principales epigrafes del estado de flujos de tesoreria consolidado en los diferentes ejercicios, cuyo detalle se
incluye en el apartado 20 del Documento de Registro son los siguientes:

En miles de euros 2002 2003 2004
Tesoreria neta procedente de las actividades operativas 8.557 13.221 12.006
Tesoreria neta aplicada en las inversiones (4.947) (9.250) (14.043)
Tesoreria neta procedente de las actividades de financiacion 12.802 4.724 574
Aumento neto de Tesoreria 16.412 (8.696) (1.463)




C. FACTORES DE RIESGO

A continuacién se recoge un resumen de los Factores de Riesgo relativos a la Sociedad desarrollados en el apartado
“Factores de Riesgo” del Documento de Registro:

C.1 RIESGOS RELATIVOS A LA OFERTA
Mercado para las acciones

o Las acciones de la Sociedad no han sido anteriormente objeto de negociacion en ningin mercado de valores vy,
por tanto, no puede asegurarse que las acciones vayan a cotizar a un precio igual o similar al precio de la Oferta.
Se ha fijado una Banda de Precios Indicativa y No Vinculante de entre 7,60 euros y 9,10 euros por accion.
Dichos precios no estan sustentados en ningin informe de valoracion realizado por experto independiente. De
Banda de Precios Indicativa y No Vinculante resulta una capitalizacion bursatil o valor de mercado de la
totalidad de sus acciones, de entre 303.176.008 euros y 363.013.378 euros, y un PER de entre 172,9 y 207, sobre
los estados financieros consolidados a 31 de diciembre de 2004 (PGC) y de entre 171,2 y 205,5 sobre los
estados financieros individuales a 31 de diciembre de 2004 (PGC). Dicho PER es de los mas altos de las salidas
a Bolsa de los ultimos cuatro afios. EI PER medio de la Bolsa de Madrid (IGBM) es 15,7 (FactSet a 22 de Junio
de 2005).

0 Respecto al PER, la Sociedad hace constar que, el mismo es muy elevado, debido principalmente a que los
resultados histéricos de CORPORACION DERMOESTETICA de los ultimos afios, sobre todo de 2004, se ven
sensiblemente afectados por el periodo de expansion y crecimiento de la Sociedad en los Gltimos afios.

0 Adicionalmente, el precio de mercado de las acciones de CORPORACION DERMOESTETICA puede ser
volatil.

La venta de acciones tras la oferta podria afectar el precio de mercado de las acciones.

0 El precio de mercado de las acciones o la capacidad de la Sociedad para aumentar su capital mediante futuras
emisiones podrian verse negativamente afectados como resultado de transmisiones significativas de acciones
después de la Oferta, o por la percepcion de que tales transmisiones pudieran Ilevarse a cabo. Tanto la Sociedad
como los Oferentes que mantengan una participacion accionarial tras la realizacion de la Oferta, como el resto
de accionistas de la Sociedad han acordado con la Entidad Coordinadora Global no realizar operaciones de
emisién o venta de acciones ni operaciones de derivados que equivalgan a la venta, durante un plazo de 180
dias a partir de la fecha de admisién a negociacion de las acciones en las Bolsas de Valores. Ademas, D. José
Maria Suescun se ha comprometido a no reducir su participacion por debajo del 50,1% del capital de la
Sociedad durante un plazo de 360 dias desde dicha fecha.

C.2 RIESGOS RELACIONADOS CON EL NEGOCIO
Problemas en la contratacion de profesionales médicos.

o) El Grupo depende de sus relaciones con proveedores de servicios médicos (hospitales donde se llevan a cabo
algunos de los tratamientos médicos y profesionales médicos). El nimero de estos proveedores (incluyendo los
profesionales médicos) es limitado. Una eventual dificultad en mantener, encontrar y contratar a proveedores
(incluyendo a los profesionales médicos) podria tener un impacto negativo en el negocio. Los cirujanos,
odontologos, oftalmélogos y anestesistas no pertenecen a la plantilla de la Sociedad, sino que tienen un
contrato como profesionales auténomos.

Negligencia de profesionales que realizan intervenciones estéticas y médico-estéticas y condenas en juicios

0 La prestacion de servicios médico-estéticos comportan, en si mismo, un riesgo derivado de la realizacién
defectuosa 0 no plenamente de acuerdo con las aspiraciones del cliente, de las intervenciones a realizar. Ese
riesgo puede derivar en acciones judiciales en las que se exijan grandes reclamaciones econémicas y gastos de
defensa elevados.

o) Desde mayo de 2005, el Grupo tiene contratados seguros para cubrir posibles negligencias médicas en
intervenciones realizadas a partir de esa fecha y no cubren en ningln caso las anteriores. Con anterioridad a
dicha fecha no se consideraban convenientes seguros de este tipo dadas las elevadas franquicias y primas
exigidas. Actualmente, el seguro de negligencia médica cuenta con una franquicia relevante por incidente y una
cobertura méaxima anual.



Posicionamiento en precio por encima del Sector

(0]

Con caracter general, y hasta donde la Sociedad tiene conocimiento, los precios de sus servicios estarian por
encima de la mayoria del mercado, al ser CORPORACION DERMOESTETICA marca de referencia dentro
del sector.

Incidencia de la percepcidn de riesgos por la opinion publica

(0]

El Grupo asume un riesgo en el caso de que se produzcan incidentes graves o dafios corporales severos o la
muerte como resultado de una intervencion estética o médico-estética realizada por el Grupo, por alguno de los
profesionales médicos que prestan sus servicios en el Grupo, o por uno de sus competidores. Las
intervenciones estéticas 0 médico-estéticas son voluntarias, por lo tanto, y si la opinion pablica considera que
las intervenciones estéticas tienen riesgo, el Grupo podria sufrir disminuciones en las ventas.

Arrendamiento de todos los locales de las clinicas del Grupo

(o}

Todos los locales en que se ubican las clinicas del Grupo estan arrendados. La posibilidad de que en el futuro
se produjese un incremento generalizado en el precio de mercado de los arrendamientos o que, como
consecuencia de las clausulas de revision de precio, el coste del arrendamiento se viese incrementado o que,
como consecuencia de la necesidad de buscar nuevos locales se produjese un incremento en los costes tanto en
arrendamiento, como los derivados de la reforma y acondicionamiento de nuevos locales y del retraso en la
apertura de nuevas clinicas y la falta de ingresos mientras se alargue la bisqueda del local, se podria producir
un efecto negativo en el Grupo (téngase en cuenta a estos efectos que las clinicas de Madrid y Barcelona
representan, conjuntamente, el 22% de la cifra de negocio del Grupo). A este respecto, debe ademas tenerse en
cuenta, de acuerdo con lo indicado en el apartado 19 del Documento de Registro que SOUL CORPORACION,
S.L., sociedad integramente participada por José Maria Suescun, Presidente, Consejero Delegado y accionista
mayoritario de la Sociedad, es propietaria de aproximadamente el 30 por ciento de los inmuebles en los que
CORPORACION DERMOESTETICA tiene sus clinicas. La Sociedad ocupa los citados inmuebles en virtud
de contratos de arrendamiento suscritos en condiciones normales de mercado. El importe pagado por el
arrendamiento de los citados inmuebles durante el ejercicio 2004 ascendié a 2,33 por ciento de la cifra de
negocios del Grupo durante el ejercicio 2004

Estrategia de crecimiento del Grupo podria afectar a la rentabilidad del Grupo.

(0]

Nuevas clinicas: un elemento de la estrategia de crecimiento del Grupo es incrementar sus ingresos centrandose
en las clinicas existentes y en el establecimiento de nuevas clinicas en dichos paises. EI Grupo no puede
garantizar que sera capaz de encontrar en el futuro, lugares adecuados para la instalacién de nuevas clinicas.
Otro factor relevante es el plazo relativamente largo y los posibles retrasos, en que las nuevas clinicas pueden
estar operativas una vez realizadas las reformas y obtenidas las autorizaciones administrativas necesarias.

Pérdidas derivadas de la puesta en marcha. Las nuevas clinicas suelen incurrir en pérdidas al principio de la
puesta en marcha, o al menos, y mientras el nimero de intervenciones se eleva, las nuevas clinicas obtienen
menores ventas netas y menores beneficios operativos que las clinicas que llevan més tiempo establecidas.

Ralentizacion del crecimiento de la demanda. Actualmente la penetracion de los servicios de cirugia estética y
medicina estética es muy baja y el mercado se encuentra en crecimiento pero una vez que alcance un
determinado nivel la demanda podria estabilizarse lo que probablemente llevaria a una reduccion de los
margenes de negocio y ademas dificultaria la politica de crecimiento del Grupo basado en la constante apertura
de nuevos centros.

Aplicacién del modelo de negocio a otros paises. No puede garantizarse que el Grupo tenga éxito en el proceso
de implantacion de su modelo de negocio en Italia y Reino Unido.

Limitacién regulatoria de la expansion: En ltalia, se establece un nimero maximo de centros dedicados a
prestar servicios de estética por ciudad (no aplicable a cirugia ni medicina estética) y se regula la distancia
minima que debe existir entre dichos centros, lo que puede dificultar la expansion del Grupo en ese pais.
Adicionalmente un incremento de la regulacion del negocio, podria también perturbar la expansién del Grupo.

Recursos de capital: Aunque esta previsto que la financiacion del crecimiento del Grupo, se realice en buena
medida con recursos generados por el propio negocio, en el supuesto de que cambiaran las circunstancias del
negocio o que la realizacion de nuevas adquisiciones lo exigiese, sera necesario acudir a otras fuentes de
financiacion. En el supuesto de que aumente el endeudamiento del Grupo los recursos procedentes de las
operaciones del Grupo podran dejar de estar disponibles para el crecimiento del Grupo. La sociedad ha
incrementado el recurso a la deuda, con motivo de la financiacién de la adquisicién de la compafiia
ULTRALASE.



o Durante los dos tltimos ejercicios CORPORACION DERMOESTETICA ha incurrido en Italia en inversiones y
gastos importantes en reformas de inmuebles, compra de equipamiento, campafias de publicidad, arrendamientos
y gastos de personal sin que haya puesto en marcha dichas clinicas desde un punto de vista comercial.
Unicamente en 2005, a raiz de la campafia publicitaria en television y prensa que ha lanzado en el mes de abril
en Italia, han empezado a operar dichas clinicas ofreciendo gran parte de la gama de productos de Corporacion
Dermoestética (cirugia y medicina estética). Aunque se trata de estimaciones que dependen de numerosos
factores ajenos en muchos casos al control de la Sociedad, por lo que en ningin caso puede garantizarse la
fiabilidad de dichas estimaciones, la Sociedad estima que alcanzara el “break even™ (umbral de rentabilidad) en
Italia, a lo largo del ejercicio 2007.

0 El Grupo ha adquirido, en mayo de 2005, la compafiia inglesa ULTRALASE, que opera doce (12) clinicas
distribuidas por todo el territorio de Inglaterra y Gales. Esta adquisicion requerira la integracién en el Grupo de
una compaiiia independiente especializada en el mercado de operaciones oculares con laser, y pretende que
ULTRALASE siga el modelo de negocio del Grupo, mediante el desarrollo por dicha compafiia de las
actividades que desarrolla el Grupo en las categorias de Medicina y Cirugia Estética, proceso que no esta
previsto que se finalice antes del final del 2006 y que requerira la realizacién de inversiones en un mercado
menos conocido para CORPORACION DERMOESTETICA. Las actividades de ULTRALASE arrojan ya a la
fecha de aprobacion de este folleto un resultado positivo.

Gastos derivados de la salida a Bolsa

o0 La Sociedad ha tenido que incurrir, con motivo de la salida a Bolsa. en gastos significativos no recurrentes y no
relacionados con las actividades ordinarias de la Sociedad. La Sociedad ha tenido que incurrir en gastos
significativos en relacién con la estructuracion y ejecucion de la Oferta Publica de Venta de Acciones. En
concreto, la Sociedad tendra que satisfacer en concepto de publicidad legal y comercial, asesoramiento legal y
financiero y otros gastos, un importe total de aproximadamente 1 millén de euros como se indica en el apartado
8.1. de la Nota de Acciones. Adicionalmente, la Sociedad, una vez se produzca la admisién a cotizacion de sus
acciones en las Bolsas de Valores, tendra que efectuar el pago de las opciones de compra recompradas a uno de
sus consejeros por un precio aproximado de 1,9 millones de euros(véase mayor detalle en apartado 19). Estos
gastos adicionales, no recurrentes y no relacionados con las actividades ordinarias de la Sociedad podrian tener
un impacto relevante en la cuenta de resultados de la Sociedad en el ejercicio 2005. A este respecto se hace notar
que los resultados consolidados de los dltimos tres ejercicios han sido de 2.989.719 euros (2002), 6.174.902
euros (2003) y 1.753.894 euros (2004).

La actividad del Grupo esta sujeta a regulacion que puede verse incrementada en el futuro.

o] Regulacién actual: La renovacion, autorizacion y explotacién de las clinicas, y el otorgamiento, mantenimiento
y renovacion de las licencias requeridas para la explotacién de las mismas, se encuentran reguladas por las
autoridades administrativas competentes. Los servicios medico-estéticos se encuentran sometidos a la
regulacion general sanitaria que podria ser objeto en el futuro de una regulacién especifica que podria ser mas
restrictiva.

o La posibilidad de realizar publicidad sobre las actividades del Grupo es un factor esencial para el desarrollo del
negocio. Cualquier restriccién en la realizacién de publicidad podria tener un efecto material adverso en el
Grupo.

Concentracion de ciertos proveedores

o) Existe cierta concentracion de proveedores especialmente entre los proveedores de maquinas laser (dos
proveedores en Espafia y uno en el Reino Unido). Asimismo, existen determinados productos que se demandan
por su nombre comercial, en donde la dependencia es, claramente, de la empresa fabricante del mismo.

Financiacion de los servicios prestados por el Grupo

o) El Grupo exige a sus clientes el pago completo del tratamiento, en el momento de iniciarse el mismo. Una parte
significativa de los clientes optan por recurrir a financiacion bancaria para pagar sus tratamientos (en 2004, el
40,4% de la cifra de negocio en Espafia y Portugal). En caso de que no esté disponible la citada financiacion
podria producirse un descenso en las ventas del Grupo.

Las operaciones de la Sociedad en Italia han registrado pérdidas desde su inicio y no puede asegurarse que
lleguen a obtenerse beneficios

0 Las actividades de la Sociedad en Italia han registrado pérdidas desde su inicio y es previsible que al menos
durante el ejercicio 2005 dichas pérdidas se mantengan. La Sociedad ha incurrido en costes de puesta en
marcha relativamente alto en Italia, incluyendo costes de reforma de los locales y costes en la realizacién de



campafas publicitarias mientras que las ventas hasta la fecha han sido relativamente bajas. En 2004, las
operaciones de la Sociedad en Italia, resultaron en unas pérdidas por importe total de 10.481 miles de euros (en
el conjunto de filiales italianas).

AUn cuando las operaciones de la Sociedad en Espafia se han desarrollado positivamente, no se puede asegurar
que la Sociedad vaya a ser capaz de implantar en Italia su modelo de negocio y de conseguir los mismos
resultados en Italia que los obtenidos en Espafia y Portugal. La Sociedad no puede asegurar que las campafias
publicitarias de lanzamiento en Italia o cualquier otro elemento de la estrategia de negocio de la Sociedad
consigan que la marca de la Sociedad sea reconocida en Italia de forma satisfactoria.

C.3 RIESGOS RELACIONADOS CON LA ADQUISICION DE ULTRALASE
Integracion de las operaciones de ULTRALASE en las del Grupo.

(o}

El Grupo ha adquirido, en mayo de 2005, la compafiia inglesa ULTRALASE, que opera doce (12) clinicas
distribuidas por todo el territorio de Inglaterra y Gales. Esta adquisicién requerira la integracién en el Grupo de
una compafiia independiente especializada en el mercado de operaciones oculares con laser, y pretende que
ULTRALASE siga el modelo de negocio del Grupo, mediante el desarrollo por dicha compafiia de las
actividades que desarrolla el Grupo en las categorias de Medicina y Cirugia Estética, proceso que no esta
previsto que se finalice antes del final del 2006 y que requerira la realizacion de inversiones en un mercado
menos conocido para CORPORACION DERMOESTETICA (si bien esta previsto que el equipo gestor de
ULTRALASE permanezca en el Grupo). La Sociedad ha presupuestado un gasto global de la adaptacién y
compra de equipos para las Clinicas de ULTRALASE, inferior al necesario para acondicionar y abrir clinicas
nuevas. ElI motivo es que las clinicas de ULTRALASE estan acondicionadas para realizar operaciones
quirdrgicas de cirugia ocular. Los costes reales del proceso de integracién podrian diferir de esta estimacion..

C.4 RIESGOS RELATIVOS A LA ESTRUCTURA ACCIONARIAL

El interés del accionista principal de la Sociedad podria diferir del interés del resto de accionistas.

[0}

Después de la realizacion de la oferta, D. José Maria Suescun, sera el propietario directo de, al menos, el 50,1%
del capital social, teniendo por tanto la potestad de elegir a la mayoria de los miembros del Consejo de
Administracion de la Sociedad, controlar los cambios en la gestion y mantener la mayoria a efectos de la toma
de decisiones por la Junta General de accionistas. Dicha concentracion de la propiedad podria, también, tener
un efecto en un posible cambio de control retrasandolo o evitandolo.

Adicionalmente, el Grupo mantiene, desde 2001, determinadas relaciones con Soul Corporacién, empresa
propiedad del Sr. Suescun, que se describen en el apartado 19 del Documento de Registro.

C.5 OTROS RIESGOS

Los estados financieros histéricos y pro forma pueden no ser representativos de la situacién tras la adquisicion
de ULTRALASE

[0}

La informacion financiera, tanto la historica, como la contenida en los estados financieros pro forma, podrian
no reflejar la situacion de los resultados operativos o la situacion financiera del Grupo tras la adquisicion de
ULTRALASE. En particular, los estados financieros pro forma no reflejan las inversiones que tendran que
realizarse para integrar las clinicas de ULTRALASE en el modelo de negocio del Grupo ni los gastos de
publicidad en los que se tendra que incurrir para llevar a cabo el lanzamiento comercial de toda la gama de
productos y servicios actualmente no ofertados por ULTRALASE.

Asimismo, debe tenerse en cuenta que el cambio aplicado en la elaboraciéon de los Estados Financieros pro
forma ha sido el vigente entre la libra y el euro a 13 de mayo de 2005. Ha de tenerse en cuenta, por tanto, que
de haber sido otras las asunciones tomadas, los resultados financieros hubieran sido distintos.

Informacion financiera elaborada conforme a las Normas Internacionales de Informacién Financiera
(“NIIF™).

La nota 2 a los Estados Financieros NIIF preliminares de 2004, describe las asunciones en las que se han
basado los administradores del Grupo para su elaboracion. Dichas asunciones que los administradores han
considerado que se encontraran en vigor en el momento de tener que preparar los primeros Estados Financieros
NIIF del ejercicio 2005, podrian variar, en cuyo caso se deberian corregir los estados financieros preliminares
presentados y los mismos podrian no ser comparables con dichos Estados Financieros del ejercicio 2005. No
obstante, el Consejo de Administracién de la Sociedad ha aprobado dichas cuentas sobre estas asunciones y se
ha comprometido a mantenerlas en la elaboracion de las primeras Cuentas Anuales conforme a NIIF de 2005.
No obstante lo anterior, dichas asunciones podrian variar, en cuyo caso el Consejo de Administracion de la



Sociedad ha adquirido el compromiso de dejar constancia de cualquier modificacién en la memoria de las
Cuentas Anuales conforme a NIIF a 2005 incluyéndose en dichas cuentas anuales el desglose detallado de los
cambios acordados y sus impactos en los estados financieros asi como la justificacién detallada de dichas
modificaciones.
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FACTORES DE RIESGO

Antes de adoptar la decision de invertir en las acciones objeto de la oferta deben tenerse en cuenta, entre otros, los
riesgos que se enumeran a continuacion que podrian afectar al negocio, los resultados o la situacion financiera del
Grupo. Estos riesgos no son los tnicos a los que el Grupo CORPORACION DERMOESTETICA podria hacer frente
en el futuro. Podria darse el caso de que futuros riesgos, actualmente desconocidos o no considerados como
relevantes en el momento actual, pudieran tener un efecto en el negocio, los resultados operativos o la situacion
financiera del Grupo. Asimismo, debe tenerse en cuenta que dichos riesgos podrian tener un efecto adverso en el
precio de las acciones del Grupo lo que podria llevar a una pérdida parcial o total de la inversién realizada.

RIESGOS RELATIVOS A LA OFERTA

Mercado para las acciones

o0 Las acciones de la Sociedad no han sido anteriormente objeto de negociacién en ningiin mercado de valores y, por
tanto, no puede asegurarse que las acciones vayan a cotizar a un precio igual o similar al precio de la Oferta. Por
otra parte, no existen garantias respecto del volumen de contratacion que alcanzaran las acciones, ni respecto de
su efectiva liquidez, asi como tampoco existen otras compafifas cotizadas similares que puedan servir de
referencia para una valoracion objetiva de la Sociedad. Esto no obstante, a efectos de determinar el valor de la
Sociedad, ésta, conjuntamente con la entidad Coordinadora Global, ha fijado una Banda de Precios Indicativa y
No Vinculante de entre 7,60 y 9,10 euros por accion, dichos precios no estan sustentados en ningln informe de
valoracion realizado por experto independiente. De dicha Banda de Precios Indicativa y No Vinculante resulta
una capitalizacion bursétil o valor de mercado de la totalidad de sus acciones, de entre 303.176.008 euros y
363.013.378 euros, y un PER de entre 172,9 y 207, sobre los estados financieros consolidados a 31 de diciembre
de 2004 (OGC) y de entre 171,2 y 205,5 sobre los estados financieros individuales a 31 de diciembre de 2004
(PGC). Dicho PER es de los mas altos de las salidas a Bolsa de los ultimos cuatro afios. EI PER medio de la
Bolsa de Madrid (IGBM) es 15,7 (FactSet a 22 de Junio de 2005).

Respecto al PER, la Sociedad hace constar que, el mismo es muy elevado, debido principalmente a que los
resultados histéricos de CORPORACION DERMOESTETICA, sobre todo de 2004, se ven sensiblemente
afectados por el periodo de expansion y crecimiento de la Sociedad en los Gltimos afios.

o Adicionalmente, el precio de mercado de las acciones de CORPORACION DERMOESTETICA puede ser
voléatil. Factores como la fluctuacion en los resultados operativos, cambios en las recomendaciones de los
analistas bursatiles sobre el Grupo o sobre la industria médica en general, y en la situacion de los mercados
financieros podrian tener un efecto material adverso en el precio de mercado de las acciones. Durante los Gltimos
afios los mercados de acciones en Espafia y en todo el mundo han experimentado una volatilidad significativa
tanto en precios como en volumen negociado. Esta volatilidad podria tener un efecto material adverso en el precio
de mercado de las acciones del Grupo, con independencia de los resultados operativos y de la situacion financiera
del mismo.

La venta de acciones tras la oferta podria afectar el precio de mercado de las acciones.

o El precio de mercado de las acciones o la capacidad de la Sociedad para aumentar su capital mediante futuras
emisiones podrian verse negativamente afectados como resultado de transmisiones significativas de acciones
después de la Oferta, o por la percepcién de que tales transmisiones pudieran llevarse a cabo. Tanto la Sociedad
como los Oferentes que mantengan una participacion accionarial tras la realizacion de la Oferta, como el resto de
accionistas de la Sociedad han acordado con la Entidad Coordinadora Global no realizar operaciones de emision o
venta de acciones ni operaciones de derivados que equivalgan a la venta, durante un plazo de 180 dias a partir de
la fecha de admision a negociacion de las acciones en las Bolsas de Valores. Ademas, D. José Maria Suescun se
ha comprometido a no reducir su participacion por debajo del 50,1% del capital de la Sociedad durante un plazo
de 360 dias desde dicha fecha. Una vez transcurridos los periodos de lock-up, los Oferentes podrian vender todas
o0 parte de sus acciones y la Sociedad podria ofrecer nuevas acciones para su venta publica o privada de acuerdo
con la legislacion aplicable, pudiendo verse afectado el precio de las acciones de la Sociedad.

Revocacion automatica de la Oferta en caso de no admisién a cotizacion

o Si las acciones del Grupo no fuesen admitidas a cotizacion en las Bolsas de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia
e incluidas en el Sistema de Interconexién Bursétil de la Bolsa espafiola antes del 5 de agosto de 2005, la oferta se
entenderia automaticamente revocada, en los términos descritos en el apartado 5.1.4 de la Nota de Acciones.
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Los inversores de paises donde el euro no es la moneda oficial hacen frente a un riesgo adicional como
resultado de las fluctuaciones en el tipo de cambio.

Las acciones se cotizaran sélo en euros y cualquier pago futuro de dividendos de las acciones del Grupo se realizara
en euros. El euro se ha apreciado recientemente de manera significativa con respecto a las principales divisas del
mundo, incluyendo el délar estadounidense. La cantidad recibida en délares estadounidenses o en cualquier otra
divisa como resultado de la recepcion de dividendos o el precio derivado de la venta de las acciones del Grupo se
puede ver adversamente afectada por las variaciones en el tipo de cambio.

RIESGOS RELACIONADOS CON EL NEGOCIO

Problemas en la contratacién de profesionales médicos.

(0]

El Grupo depende de sus relaciones con proveedores de servicios médicos tales como hospitales donde se
llevan a cabo algunos de los tratamientos médicos (en los supuestos en que las clinicas del Grupo no permiten
esos tratamientos), y profesionales médicos que prestan los servicios de cirugia, anestesia, odontologia y
cirugia refractiva, a los clientes del Grupo. Teniendo en cuenta que los tratamientos que presta el Grupo
requieren, en nuUMerosos casos, una alta especializacion de los proveedores de servicios médicos con que
contrata el Grupo, el nimero de estos proveedores (incluyendo los profesionales médicos) es limitado. La
calidad de esos proveedores, hospitales y profesionales es determinante en la satisfaccion de los clientes y para
evitar reclamaciones que puedan afectar a la imagen de calidad que exige el negocio del Grupo. Aunque hasta
la fecha CORPORACION DERMOESTETICA no ha encontrado dificultades para contratar con dichos
proveedores, en las ciudades y mercados donde el Grupo opera, no puede asegurarse que no surjan las mismas,
dado el reducido nimero relativo de proveedores. Una eventual dificultad en mantener, encontrar y contratar a
proveedores (incluyendo a los profesionales médicos) que retinan las caracteristicas adecuadas para las clinicas
que actualmente explota o las que pretenda explotar en el futuro, podria tener un impacto negativo en el
negocio, los resultados operativos o la situacion financiera del Grupo. Debe tenerse en cuenta, respecto de los
profesionales médicos mencionados que los mismos no pertenecen a la plantilla de la Sociedad, sino que tienen
un contrato como profesionales auténomos. Las relaciones que el Grupo mantiene con dichos proveedores son
individuales con cada una de ellos y pueden normalmente terminarse con un preaviso relativamente corto.

Negligencia de profesionales que realizan intervenciones estéticas y médico-estéticas y condenas en juicios

[0}

La prestacion de servicios médico-estéticos comportan, en si mismo, un riesgo derivado de la realizacion
defectuosa o0 no plenamente de acuerdo con las aspiraciones del cliente, de las intervenciones a realizar. Ese
riesgo puede derivar en acciones judiciales en las que se exijan grandes reclamaciones econémicas y gastos de
defensa elevados. El Grupo estd y ha estado inmerso en algunas disputas y litigios como resultado de las
intervenciones estéticas y médico-estéticas realizadas tanto por los empleados del Grupo como por
profesionales médicos contratados, poco significativas para el volumen de intervenciones realizadas y sin que,
hasta la fecha se hayan derivado consecuencias econémicas desfavorables de importancia. El Grupo recibe
reclamaciones relativas a errores en el proceso para lograr el resultado exigido por el cliente. Adicionalmente,
el Grupo esta en fase de expansion en la prestacién de sus servicios en paises donde la exposicion a litigios o
reclamaciones podria ser mayor que en los paises donde el negocio esta consolidado (Espafia y Portugal). No
puede asegurarse que estas reclamaciones no tengan un efecto material adverso en su negocio, sus resultados
operativos o su situacion financiera.

Teniendo en cuenta el nimero de litigios como porcentaje sobre la cifra de negocio del ejercicio en el que se
producen los hechos que dan causa de cada litigio (con independencia de cuando se plantea la reclamacion
efectiva, lo cual suele ocurrir entre 12 y 18 meses después de producido el tratamiento) el porcentaje reclamado
es inferior al 0,8% de la citada cifra de negocios.

Desde mayo de 2005, el Grupo tiene contratados seguros para cubrir posibles negligencias médicas, en
intervenciones realizadas a partir de esa fecha y no cubren en ningln caso las anteriores acaecidas con
posterioridad a dicho mes, en los paises en los que opera en cuantias que, de acuerdo a la experiencia histérica
del Grupo, se consideran adecuadas para el negocio. Con anterioridad a dicha fecha no se consideraban
convenientes seguros de este tipo dadas las elevadas franquicias y primas exigidas. Actualmente, el seguro de
negligencia médica cuenta con una franquicia relevante por incidente y una cobertura maxima anual. En el
supuesto de no estuvieran disponibles seguros en términos satisfactorios para el Grupo o las reclamaciones no
estuvieran cubiertas por los seguros o superasen la cobertura maxima, el Grupo podria verse afectado de
manera negativa en su negocio, sus resultados operativos y su situacion financiera.
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Posicionamiento en precio por encima del Sector

(0]

Con caracter general, y hasta donde la Sociedad tiene conocimiento, los precios de sus servicios estarian por
encima de la mayoria del mercado, al ser CORPORACION DERMOESTETICA marca de referencia dentro del
sector.

Incidencia de la percepcion de riesgos por la opinion publica

(0]

El Grupo asume un riesgo en el caso de que se produzcan incidentes graves o dafios corporales severos o la
muerte como resultado de una intervencion estética o0 médico-estética realizada por el Grupo, por alguno de los
profesionales médicos que prestan sus servicios en el Grupo, o por uno de sus competidores directos o
indirectos. Las intervenciones estéticas 0 médico-estéticas son voluntarias, por lo tanto, y en tanto en cuanto la
opinion publica considere que las intervenciones estéticas o médico-estéticas tienen riesgo, el Grupo podria
sufrir disminuciones en las ventas netas y en el beneficio operativo. Aunque en el pasado se han producido
incidentes de ese tipo que no han afectado de manera significativa a la rentabilidad del Grupo, el Grupo no
puede asegurar que esa situacion no pueda producirse en el futuro.

En los Gltimos afios, se ha producido un aumento de las cifras netas de ventas, en parte debido al aumento en la
aceptacion social de las intervenciones estéticas y médico-estéticas y otras tendencias sociales, pero el Grupo no
puede asegurar que dicha aceptacion y tendencias continden o que cualquier tendencia social tenga un efecto
negativo en el negocio, en los resultados operativos o en la situacion financiera del Grupo.

Arrendamiento de todos los locales de las clinicas del Grupo

(0]

Todos los locales en que se ubican las clinicas del Grupo estan arrendados, sin que ninguno sea propiedad del
Grupo. La posibilidad de que en el futuro se produjese un incremento generalizado en el precio de mercado de
los arrendamientos o que, como consecuencia de las clausulas de revision de precio (aunque en general, salvo
algunos a largo plazo que establecen clausulas de ajuste a mercado, estan vinculadas a la evolucion del indice de
Precios al Consumo —IPC-), el coste del arrendamiento se viese incrementado o que, como consecuencia de la
necesidad de buscar nuevos locales en caso de extinguirse alguno de los contratos de arrendamiento se produjese
un incremento en los costes tanto en arrendamiento, como los derivados de la reforma y acondicionamiento de
nuevos locales y del retraso en la apertura de nuevas clinicas y la falta de ingresos mientras se alargue la
busqueda del local, se podria producir un efecto negativo en el negocio, en los resultados operativos o en la
situacion financiera del Grupo. El riesgo de que se produzcan incrementos de los costes de arrendamiento,
reforma o pérdidas de ingresos durante dicho proceso de reforma, es especialmente relevante en relacién con los
contratos de arrendamiento de los locales en los que se ubican las clinicas de Madrid y Barcelona en la medida
en que dichas clinicas representan, conjuntamente, el 22% de la cifra de negocio del Grupo durante el ejercicio
2004. A este respecto, debe ademas tenerse en cuenta, de acuerdo con lo indicado en el apartado 19 de este
Folleto que SOUL CORPORACION, S.L., sociedad integramente participada por José Maria Suescun,
Presidente, Consejero Delegado y accionista mayoritario de la Sociedad, es propietaria de aproximadamente el
30 por ciento de los inmuebles en los que CORPORACION DERMOESTETICA tiene sus clinicas. La Sociedad
ocupa los citados inmuebles en virtud de contratos de arrendamiento suscritos en condiciones normales de
mercado. El importe pagado por el arrendamiento de los citados inmuebles durante el ejercicio 2004 ascendi6 a
2,33 por ciento de la cifra de negocios del Grupo durante el ejercicio 2004.

Por lo que respecta a las clinicas de Ultralase la regla méas habitual es la de revisiones cada cinco afios conforme
a mercado, si bien existe alguna clausula que difiere de esta tendencia general. En concreto, existen opciones de
"salida" en los contratos de alquiler, bien para el arrendatario, bien para arrendador o arrendatario, antes del
vencimiento del plazo del contrato de arrendamiento. Necesitan ejecutarse con un preaviso de 6 6 12 meses.

Estrategia de crecimiento del Grupo podria afectar a la rentabilidad del Grupo.

(0]

Nuevas clinicas: un elemento de la estrategia de crecimiento del Grupo es incrementar sus ingresos centrandose
en las clinicas existentes en Espafia, Portugal, Italia y Reino Unido y en el establecimiento de nuevas clinicas en
dichos paises. Desde el 1 de enero de 2000, el Grupo se ha expandido desde las 29 clinicas existentes en ese
momento hasta las 42 clinicas en Espafia, 3 en Portugal, 24 en Italia y 13 en Reino Unido con las que cuenta en
la actualidad (incluyendo las 12 pertenecientes a Ultralase Limited, sociedad adquirida el 13 de mayo de 2005
(en adelante, “ULTRALASE”). Hasta la fecha, el Grupo no ha encontrado demasiadas dificultades para la
localizacion de sus clinicas, si bien el Grupo no puede garantizar que sera capaz de encontrar en el futuro,
lugares adecuados y en condiciones de arrendamiento satisfactorias, para la instalacion de nuevas clinicas. Otro
factor relevante es el plazo relativamente largo y los posibles retrasos, en que las nuevas clinicas pueden estar
operativas una vez realizadas las reformas y obtenidas las autorizaciones administrativas necesarias.

Pérdidas derivadas de la puesta en marcha. Las nuevas clinicas suelen incurrir en pérdidas al principio de la
puesta en marcha, o al menos, y mientras el nimero de intervenciones se eleva, las nuevas clinicas obtienen
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menores ventas netas y menores beneficios operativos que las clinicas que llevan mas tiempo establecidas.
Aunque el periodo de recuperacion varia mucho de una clinica a otra, por lo general, se encuentra en todo caso
por debajo de los 24 meses. El Grupo no puede asegurar que las clinicas nuevas que se establezcan mantengan
un nivel de ventas netas y beneficios operativos similar al de las clinicas actualmente en funcionamiento ni que
todas las clinicas abiertas alcancen el limite de la rentabilidad. La imposibilidad de lograr esto, hasico en la
estrategia de crecimiento del Grupo, podria tener un efecto material adverso en la rentabilidad del Grupo.

Ralentizacion del crecimiento de la demanda: El crecimiento de la Sociedad en los ultimos ejercicios ha estado
apoyado en el constante crecimiento del mercado de servicios de medicina y cirugia estética, motivado
fundamentalmente por una mayor sensibilizacién de los consumidores en la importancia de la imagen personal.
Actualmente la penetracion de los servicios de cirugia estética y medicina estética es muy baja y el mercado se
encuentra en crecimiento pero una vez que alcance un determinado nivel la demanda podria estabilizarse lo que
probablemente llevaria a una reduccién de los margenes de negocio y ademas dificultaria la politica de
crecimiento del Grupo basado en la constante apertura de nuevos centros.

Aplicacion del modelo de negocio a otros paises: El Grupo intenta aplicar en Italia y Reino Unido el modelo de
negocio que ha desarrollado en Espafia y Portugal. La implantacion en esos paises puede requerir ciertas
inversiones relevantes y gastos cuantiosos en publicidad. No puede garantizarse que el Grupo tenga éxito en ese
intento ni que el mercado de esos paises acepte el modelo de negocio de prestacion de servicios integrados de
cirugia y médico-estético que propone el Grupo, frente a competidores que se especialicen s6lo en alguna de las
categorias de tratamientos o productos que presta el Grupo.

Limitacion regulatoria de la expansion: En lItalia, los ayuntamientos y autoridades regionales establecen un
nimero maximo de centros dedicados a prestar servicios de estética por ciudad (no aplicable a cirugia ni
medicina estética) y regulan la distancia minima que debe existir entre dichos centros, lo que puede dificultar la
expansion del Grupo en ese pais. Adicionalmente un incremento de la regulacion del negocio en los paises en
que pretende desarrollar su negocio la Sociedad, podria también perturbar la expansion del Grupo.

Recursos de capital: Aunque estd previsto que la financiacion del crecimiento del Grupo, se realice en buena
medida con recursos generados por el propio negocio, en el supuesto de que cambiaran las circunstancias del
negocio o que la realizaciéon de nuevas adquisiciones lo exigiese, serd necesario acudir a otras fuentes de
financiacion, tales como contratacién de nueva deuda, la emisién de acciones o de obligaciones que podrian
diluir el porcentaje de propiedad de los inversores, recursos cuya disponibilidad en términos satisfactorios no
esta garantizada. Aun cuando, en la actualidad el Grupo cuenta con una posicion de tesoreria positiva, situacion
que se ha mantenido histéricamente, el endeudamiento del Grupo se ha visto incrementado en un importe de
37.000 miles de euros debido a la financiacion de la adquisicién de la compafiia ULTRALASE (en este sentido,
el porcentaje que representaba el endeudamiento financiero bruto respecto al pasivo total a 31 de marzo de 2005
conforme a NIIF era del 8,58% mientras que dicho porcentaje, a 31 de marzo de 2005, conforme se indica en el
Médulo de Informacién Financiera Pro forma que se acompafa al presente Folleto, era del 45,12%). En el
supuesto de que aumente el endeudamiento del Grupo los recursos procedentes de las operaciones del Grupo
podran dejar de estar disponibles para el crecimiento del Grupo.

Durante los dos Gltimos ejercicios CORPORACION DERMOESTETICA ha incurrido en Italia en inversiones y
gastos importantes en reformas de inmuebles, compra de equipamiento, campafas de publicidad, arrendamientos
y gastos de personal sin que haya puesto en marcha dichas clinicas desde un punto de vista comercial.
Unicamente en 2005, a raiz de la campaiia publicitaria en television y prensa que ha lanzado en el mes de abril
en Italia, han empezado a operar dichas clinicas ofreciendo gran parte de la gama de productos de Corporacion
Dermoestética (cirugia y medicina estética). Aunque se trata de estimaciones que dependen de numerosos
factores ajenos en muchos casos al control de la Sociedad, por lo que en ningln caso puede garantizarse la
fiabilidad de dichas estimaciones, la Sociedad estima que alcanzara el ““break even (umbral de rentabilidad) en

Italia, a lo largo del ejercicio 2007.

El Grupo ha adquirido, en mayo de 2005, la compafiia inglesa ULTRALASE, que opera doce (12) clinicas
distribuidas por todo el territorio de Inglaterra y Gales. Esta adquisicion requerira la integracion en el Grupo de
una compaiiia independiente especializada en el mercado de operaciones oculares con laser, y pretende que
ULTRALASE siga el modelo de negocio del Grupo, mediante el desarrollo por dicha compafiia de las
actividades que desarrolla el Grupo en las categorias de Medicina y Cirugia Estética, proceso que no esta
previsto que se finalice antes del final del 2006 y que requerira la realizacién de inversiones en un mercado
menos conocido para CORPORACION DERMOESTETICA. Las actividades de ULTRALASE arrojan ya a la
fecha de aprobacion de este folleto un resultado positivo.
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Gastos derivados de la salida a Bolsa

(0]

La Sociedad ha tenido que incurrir en gastos significativos en relacion con la estructuracién y ejecucion de la
Oferta Publica de Venta de Acciones. En concreto, la Sociedad tendra que satisfacer en concepto de publicidad
legal y comercial, asesoramiento legal y financiero y otros gastos, un importe total de aproximadamente 1 millén
de euros como se indica en el apartado 8.1. de la Nota de Acciones. Adicionalmente, la Sociedad, una vez se
produzca la admisién a cotizacion de sus acciones en las Bolsas de Valores, tendra que efectuar el pago de las
opciones de compra recompradas a uno de sus consejeros por un precio aproximado de 1,9 millones de
euros(véase mayor detalle en apartado 19). Estos gastos adicionales, no recurrentes y no relacionados con las
actividades ordinarias de la Sociedad podrian tener un impacto relevante en la cuenta de resultados de la
Sociedad en el ejercicio 2005. A este respecto se hace notar que los resultados consolidados de los Gltimos tres
ejercicios han sido de 2.989.719 euros (2002), 6.174.902 euros (2003) y 1.753.894 euros (2004).

La actividad del Grupo esta sujeta a regulacién que puede verse incrementada en el futuro.

(0]

Regulacidn actual: La renovacién, autorizacion y explotacion de las clinicas, y el otorgamiento, mantenimiento y
renovacién de las licencias requeridas para la explotacion de las mismas, se encuentran reguladas por las
autoridades nacionales, regionales o locales, dependiendo de las jurisdicciones en las que opera el Grupo. En la
actualidad la medicina estética se encuentra sometida a la regulacion general sanitaria y podria ser objeto en el
futuro de una regulacion especifica que podria ser mas restrictiva. EI incumplimiento de los requisitos exigidos
para la obtencién y mantenimiento de las correspondientes licencias, o para los tratamientos regulados, el cambio
de regulacion o el establecimiento de una regulacion especifica para cualquiera de las categorias de servicios
prestado por el grupo podrian tener un efecto material adverso en el negocio, los resultados operativos y la
situacion financiera del Grupo. En este sentido, aunque hasta la fecha no se ha producido la revocaciéon de
ninguna licencia otorgada al Grupo, si se han producido limitaciones generales en Espafia para la utilizacion de
determinados productos como el botox ® prohibicion que finalmente ha sido retirada mediante la aprobacion del
uso del Vistabel® (una variedad de botox®). Por otro lado cabe destacar cierta homogeneidad en la normativa,
destacando, tan solo, como especificidad las mayores obligaciones en relacién con la informacién que debe estar
disponible para los clientes conforme a la legislacion britanica.

La posibilidad de realizar publicidad sobre las actividades del Grupo es un factor esencial para el desarrollo del
negocio (el gasto en publicidad represent6 en el dltimo ejercicio cerrado el 23,35% de la cifra de negocio a nivel
consolidado). Actualmente, se permite la realizacion de publicidad sobre las clinicas y productos, si bien sujeta a
ciertas restricciones, dependiendo de las jurisdicciones en las que opera el Grupo. No obstante, el Grupo no puede
asegurar que dicha situacién vaya a continuar en el futuro, por lo que cualquier restriccion en la capacidad del
Grupo de anunciar sus clinicas y servicios o en los métodos de publicidad utilizados podria tener un efecto
material adverso en el negocio, los resultados operativos y la situacion financiera del Grupo.

Concentracion de ciertos proveedores

[0}

Existe cierta concentracion de proveedores especialmente entre los proveedores de maquinas laser donde la
empresa cuenta con dos proveedores (Lumenis y MSQ) en Espafia y uno (Bausch&Lomb) en el Reino Unido.
Asimismo, existen determinados productos que se demandan por su nombre comercial (ej. Botox ®), en donde la
dependencia es, claramente, de la empresa fabricante del mismo (en este ejemplo, los laboratorios Allergan), ya
que aunque existe algin otro producto de caracteristicas similares, éste es el demandado por parte de los clientes.

Capacidad del Grupo de adaptarse a las innovaciones tecnolégicas y de cualquier otro tipo.

(0]

El crecimiento del negocio del Grupo depende de la capacidad del Grupo de adaptarse a las innovaciones
tecnolégicas y de cualquier otro tipo que se produzcan en el mercado para los servicios ofertados. Si el Grupo no
es capaz de adaptarse a esas innovaciones en lo que a nuevos tratamientos se refiere, la posicion competitiva del
Grupo y su rentabilidad podrian sufrir.

El Grupo depende de determinado personal clave.

(o}

El éxito del Grupo depende de determinado personal clave incluyendo a José Maria Suescun, el fundador de la
empresa, Presidente del Consejo de Administracion y mayor accionista de la Sociedad, y otros miembros del
equipo de direccion. La salida o la disminucién de los servicios de José Maria Suescun o de cualquier otro de los
miembros del equipo de direccion podria afectar de forma adversa y significativa al negocio, los resultados
operativos o la situacion financiera del Grupo.
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Modificaciones en el tipo de cambio.

(0]

La Sociedad posee filiales en Reino Unido. Los resultados operativos y la posicion financiera de las filiales
inglesas (incluyendo ULTRALASE) se encuentran expresados en libras esterlinas y son convertidos después a
euros al tipo de cambio aplicable para su inclusién en los estados financieros del Grupo. Esto expone al Grupo a
las fluctuaciones de la libra esterlina. Dado que los estados financieros del Grupo se encuentras expresados en
euros, el traslado del efecto de las fluctuaciones de la libra esterlina podria tener un efecto material negativo en
los resultados operativos y en la posicion financiera del Grupo. Se espera ademas que el porcentaje de los
ingresos provenientes de el Reino Unido como consecuencia de la expansion en el dicho pais y la adquisicion de
ULTRALASE se incrementen significativamente en el futuro. En este sentido, y como se pone de manifiesto en la
cuenta de resultados pro forma a 31 de marzo de 2005, la facturacion de ULTRALASE representa el 29% de la
cifra de negocio total del Grupo (incluyendo Ultralase).

Proteccion de la marca.

(0]

La proteccion de la marca es importante para el negocio del Grupo. A pesar de que el Grupo ha registrado su
marca en los mercados en los que actualmente opera, suele resultar necesario que el Grupo defienda sus derechos
de propiedad intelectual para evitar que terceros se apropien o infrinjan los derechos derivados de su marca. Si no
fuese posible la defensa adecuada de la marca del Grupo, se producirian efectos adversos para el mismo.

Adicionalmente, no estd claro si la denominacion “Corporacion Dermoestética” o “Aesthetic Corporation”
pueden resultar ser marcas eficaces en los mercados ingleses e italiano y si el hecho de que en el Reino Unido se
opere ademas bajo la marca de Ultralase, puede resultar perjudicial para el negocio del Grupo. El Grupo podria no
ser capaz de conseguir una marca eficaz para las operaciones del Grupo en los mercados italiano e inglés. La
marca es muy importante en el mercado de estética y cuidados médico-estéticos y la imposibilidad de establecer
una marca eficaz en Reino Unido o en Italia, podria tener un efecto material adverso en el negocio, los resultados
operativos y la situacion financiera.

Ciclo econémico.

(o}

El negocio del Grupo es bastante sensible al ciclo econémico (gastos de los consumidores, nivel de empleo,
sueldos y salarios, clima empresarial, tipos de interés, la disponibilidad de crédito, ...). Un descenso en la
actividad econémica podria tener un impacto negativo en las ventas del Grupo y como consecuencia, en sus
resultados operativos. Aun cuando el Grupo se encuentra en fase de expansion internacional, una parte muy
significativa de los ingresos totales siguen teniendo su origen en las operaciones llevadas a cabo en Espafia, por lo
que cualquier cambio adverso en el clima econémico de Espafia podria afectar negativa y materialmente al
negocio, los resultados operativos y la situacién financiera del Grupo.

Financiacion de los servicios prestados por el Grupo

(0]

El Grupo exige a sus clientes el pago completo del tratamiento, en el momento de iniciarse el mismo. Una parte
significativa de los clientes optan por financiar total o parcialmente sus tratamientos acudiendo a instituciones
financieras con algunas de las cuales el Grupo mantiene relaciones contractuales (en 2004, los tratamientos
financiados representaron el 40,4% de la cifra de negocio en Espafa y Portugal). El Grupo no puede asegurar que
en el futuro dicha financiacién continle estando a disposicion de los clientes en términos que les resulten
satisfactorios. En caso de que no esté disponible la citada financiacién podria producirse un descenso en las
ventas netas o en el beneficio operativo del Grupo.

Las operaciones de la Sociedad en Italia han registrado pérdidas desde su inicio y no puede asegurarse que
lleguen a obtenerse beneficios

[0}

Las actividades de la Sociedad en Italia han registrado pérdidas desde su inicio y es previsible que al menos
durante el ejercicio 2005 dichas pérdidas se mantengan. La Sociedad ha incurrido en costes de puesta en marcha
relativamente alto en Italia, incluyendo costes de reforma de los locales y costes en la realizacién de campafias
publicitarias mientras que las ventas hasta la fecha han sido relativamente bajas. En 2004, las operaciones de la
Sociedad en Italia generaron una cifra de negocio de 1.746 miles mientras que los costes operativos fueron de
9.305 miles de euros, resultando en unas pérdidas del conjunto de sus filiales italianas por importe total de 10.478
miles de euros.

La Sociedad esta en el proceso de implantacion en Italia del modelo de negocio vigente en Espafia y Portugal,
pero no se puede asegurar que dicho modelo de negocio sea aceptado y tenga éxito en Italia debido a los
siguientes factores:

= No existen precedentes de redes corporativas de clinicas dedicadas a la prestacion de servicios médico-
estéticos de caracteristicas similares.
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= La Sociedad podria no ser capaz de conseguir una fuerte penetracién de su marca en dicho mercado

AUn cuando las operaciones de la Sociedad en Espafia se han desarrollado positivamente, no se puede asegurar
que la Sociedad vaya a ser capaz de conseguir los mismos resultados en Italia. En particular, el éxito de la
estrategia de la Sociedad depende significativamente del éxito obtenido en el reconocimiento de la marca. La
Sociedad tiene previsto invertir aproximadamente 7.200 miles de euros en campafas publicitarias en Italia
durante el ejercicio 2005 con el objetivo de dar a conocer la marca y continuar después invirtiendo significativas
cantidades en camparfias de publicidad a fin de fortalecer la imagen de marca en Italia. La Sociedad no puede
asegurar, en cualquier caso, que dichas campafas publicitarias o cualquier otro elemento de la estrategia de
negocio de la Sociedad consigan que la marca de la Sociedad sea reconocida en Italia de forma satisfactoria.

La Sociedad contintia abriendo clinicas en Italia, en concreto, durante el ejercicio 2005 se produciran un total de
13 nuevas aperturas en ltalia (incluyendo transformacién de centros estéticos en clinicas u hospitales de dia). Este
crecimiento continuado podria exigir una atencién adicional a Italia que podria restar atencién a las operaciones
de la Sociedad en el resto de mercados en los que opera, lo que daria lugar a un riesgo de que incluso si las
operaciones de la Sociedad en Italia fueran alcanzando beneficios, la rentabilidad de las operaciones de la
Sociedad en el resto de mercado en los que opera se viera reducida o perjudicada.

RIESGOS RELACIONADOS CON LA ADQUISICION DE ULTRALASE

Integracion de las operaciones de ULTRALASE en las del Grupo.

(0]

El Grupo ha adquirido, en mayo de 2005, la compaifiia inglesa ULTRALASE, que opera doce (12) clinicas
distribuidas por todo el territorio de Inglaterra y Gales. Esta adquisicion requerira la integracion en el Grupo de
una compafiia independiente especializada en el mercado de operaciones oculares con laser, y pretende que
ULTRALASE siga el modelo de negocio del Grupo, mediante el desarrollo por dicha compafiia de las actividades
que desarrolla el Grupo en las categorias de Medicina y Cirugia Estética, proceso que no esta previsto que se
finalice antes del final del 2006 y que requerira la realizacion de inversiones en un mercado menos conocido para
CORPORACION DERMOESTETICA (si bien esta previsto que el equipo gestor de ULTRALASE permanezca
en el Grupo). En el caso de que la integracion de la Sociedad adquirida, asi como de su personal, no pudiese ser
llevada de forma eficiente, los beneficios potenciales que esta adquisicion lleva aparejada no se producirian.
Asimismo, cualquier retraso o coste inesperado en el que se incurra en relacion con la integracién, o la marcha de
personal clave, podrian afectar a la rentabilidad del Grupo. Es intencién del Grupo mantener operativas las
clinicas de ULTRALASE, mientras se desarrollen las labores de acondicionamiento de las clinicas que requiere el
nuevo modelo de negocio. La Sociedad ha presupuestado un gasto global de la adaptacion y compra de equipos
inferior al necesario para acondicionar y abrir clinicas nuevas. EI motivo es que las clinicas de ULTRALASE
estan actualmente acondicionadas para realizar operaciones quirdrgicas de cirugia ocular. Los costes reales del
proceso de integracion podrian diferir de esta estimacion.

RIESGOS RELATIVOS A LA ESTRUCTURA ACCIONARIAL

El interés del accionista principal de la Sociedad podria diferir del interés del resto de accionistas.

(0]

Después de la realizacion de la oferta, D. José Maria Suescun, fundador y Presidente del Consejo de
Administracion, sera el propietario, directo, del 54,75% del capital de la Sociedad (6 el 50,1% en caso de que se
ejercitase en su totalidad la opcién de compra otorgada a las Entidades Aseguradoras del Tramo Institucional). El
sefior Suescun tendra, por tanto, la potestad de elegir a la mayoria de los miembros del Consejo de
Administracion de la Sociedad y controlara los cambios en la gestion de CORPORACION DERMOESTETICA 'y
mantendrd la mayoria a efectos de la toma de decisiones por la Junta General de accionistas de la Sociedad. Dicha
concentracion de la propiedad podria, también, tener un efecto en un posible cambio de control de
CORPORACION DERMOESTETICA retrasandolo o evitandolo.

Adicionalmente, el Grupo mantiene, desde 2001, determinadas relaciones con Soul Corporacién, empresa
propiedad del Sr. Suescun, que se describen en el apartado 19.

OTROS RIESGOS

La informacién contenida en los estados financieros histéricos y pro forma del Grupo pueden no ser
representativos de la situacion tras la adquisicion de ULTRALASE

[0}

La informacién financiera, tanto la historica, como la contenida en los estados financieros pro forma, que se
incluye en la presente oferta podrian no reflejar la situacion de los resultados operativos o la situacion financiera
del Grupo tras la adquisicion de ULTRALASE. En particular, los estados financieros pro forma no reflejan, las
inversiones que tendran que realizarse para integrar las clinicas de ULTRALASE en el modelo de negocio del
Grupo (prestacion de los servicios de medicina y cirugia estética que constituyen la actividad de
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CORPORACION DERMOESTETICA, a excepcion de los servicios de odontologia y la categoria de Otros
productos y servicios complementarios descrita en el apartado 6 siguiente) ni los gastos de publicidad en los que
se tendra que incurrir para llevar a cabo el lanzamiento comercial de toda la gama de productos y servicios
actualmente no ofertados por ULTRALASE. De acuerdo con lo anterior, los resultados histéricos del Grupo no
son indicativos del desarrollo y rendimiento futuro del Grupo.

o Asimismo, debe tenerse en cuenta que el cambio aplicado en la elaboracién de los Estados Financieros pro forma
ha sido el vigente entre la libra y el euro a 13 de mayo de 2005, salvo para los saldos registrados en la cuenta de
pérdidas y ganancias que han sido convertidos aplicando el tipo de cambio medio euro/libra del ejercicio 2004.
Ha de tenerse en cuenta, por tanto, que de haber sido otras las asunciones tomadas, los resultados financieros
hubieran sido distintos y, por lo tanto, la informacion facilitada puede no ser comparable con datos realizados
bajo hipétesis de tipo de cambio y valoracién de activos diferentes.

Informacién financiera elaborada conforme a las Normas Internacionales de Informaciéon Financiera
(“NHF™).

0 La nota 2 a los Estados Financieros NIIF preliminares de 2004 que se encuentran depositados en la CNMV,
describe las asunciones en las que se han basado los administradores del Grupo para su elaboracién. Dichas
asunciones son las NIIF y normas interpretativas que los administradores han considerado que se encontraran en
vigor en el momento de tener que preparar los primeros Estados Financieros NIIF para el ejercicio que concluya
el 31 de diciembre de 2005. Asimismo el Consejo de Administracién de la Sociedad ha aprobado dichas cuentas
sobre estas asunciones y se ha comprometido a mantenerlas en la elaboracion de las primeras Cuentas Anuales
conforme a NIIF de 2005. No obstante lo anterior, dichas asunciones podrian variar, en cuyo caso el Consejo de
Administracion de la Sociedad ha adquirido el compromiso de dejar constancia de cualquier modificacion en la
memoria de las Cuentas Anuales conforme a NIIF a 2005 incluyéndose en dichas cuentas anuales el desglose
detallado de los cambios acordados y sus impactos en los estados financieros asi como la justificacién detallada
de dichas modificaciones. En el caso de que las NIIF o sus normas interpretativas vigentes realmente en el
momento de tenerse que elaborar los Estados Financieros del ejercicio 2005 fuesen diferentes, se deberian
corregir los estados financieros preliminares presentados y los mismos podrian no ser comparables con dichos
Estados Financieros del ejercicio 2005.
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DOCUMENTO DE REGISTRO
1. PERSONAS RESPONSABLES
1.1 Personas que asumen la responsabilidad del contenido del Folleto.

D. José Maria Suescun Verdugo con DNI nimero 29.173.225-P, a efectos de lo dispuesto en el articulo 28.3. de la
Ley del Mercado de Valores, en calidad de Presidente del Consejo de Administracién y Consejero Delegado de la
Sociedad, en nombre y representacion de CORPORACION DERMOESTETICA, S.A. (en adelante, la “Sociedad” o
“CORPORACION DERMOESTETICA”), entidad domiciliada en Valencia (Espafia), Calle Pizarro nimeros 11 y
13 y con CIF nimero A-46.126.017, asume la responsabilidad por el contenido de este Documento de Registro,
conforme a la autorizacion otorgada por el Consejo de Administracion de la Sociedad en su reunién de 10 de junio de
2005.

1.2 Declaracién de Responsabilidad

1.2.1. Declaracion de la persona responsable del contenido del Folleto

D. José Maria Suescun declara, tras comportarse con una diligencia razonable para garantizar que asi es, que la
informacion contenida en el documento de registro es, segin su conocimiento, conforme a los hechos y no incurre en
ninguna omisién que pudiera afectar a su contenido.

1.2.2. Declaracion de la Entidad Directora y Coordinadora Global

Morgan Stanley & Co. International Limited (representada por D. Enrique Pérez-Hernandez, debidamente apoderado
al efecto) como entidad Coordinadora Global y Entidad Directora del Tramo Institucional Espafiol y del Tramo
Internacional, Morgan Stanley, Sociedad de Valores, S.A. (representada por D. Miguel Bazén Garcia, debidamente
apoderado al efecto), como Entidad Directora del Tramo Minorista, Banco Espafiol de Crédito, S.A. (representado
por D. Jaime Ybarra Loring y D. Gerardo Torres de las Heras, debidamente apoderados al efecto), como Entidad
Directora del Tramo Institucional Espafiol, y del Tramo Minorista y BNP Paribas (representada por D. Louis de Looz
Corswarem y D. Julio Carlavilla Torrijos, debidamente apoderados al efecto), Sucursal en Espafia, como Entidad
Directora del Tramo Internacional, declaran, cada una de forma solidaria:

1. Que ha efectuado las comprobaciones necesarias para contrastar la veracidad e integridad de la informacion
contenida en el Folleto Informativo (Documento de Registro y Nota sobre Acciones); y

2. Que, como consecuencia de dichas comprobaciones, no se advierten circunstancias que contradigan o alteren
la informacién recogida en el mencionado Folleto Informativo, ni éste omite hechos o datos significativos que
puedan resultar relevantes para el inversor.

Las anteriores declaraciones no se refieren a los datos que han sido objeto de auditoria o revision limitada o de los
informes de auditores que se mencionan en el apartado 23.1 del Documento de Registro que forma parte del Folleto
Informativo.
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2. AUDITORES DE CUENTAS

2.1. Nombre y direccion de los auditores de la Sociedad para el periodo cubierto por la informacion financiera
historica

Deloitte, S.L., domiciliada en Madrid, Torre Picasso, Plaza Pablo Ruiz Picasso, nimero 1, 28020, con C.I.F. E-
79104469 y n° S0692 de inscripcion en el Registro Oficial de Auditores de Cuentas, ha auditado las cuentas anuales
individuales y consolidadas de la Sociedad correspondientes a los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2002,
2003 y 2004. Aun cuando en el ejercicio 2002 no se formularon cuentas anuales consolidadas, los administradores
han elaborado y los auditores han auditado las cuentas anuales del citado ejercicio 2002 a efectos de su presentacion
en el presente Folleto Informativo.

2.2. Deloitte, S.L. no ha renunciado, ni ha sido apartado de sus funciones durante el periodo cubierto por la
informacion financiera histérica. El auditor, Deloitte, S.L. fue redesignado por un afio mediante acuerdo
adoptado en la Junta General de Accionistas de 29 de abril de 2005.

3. INFORMACION FINANCIERA SELECCIONADA

3.1  Magnitudes financieras consolidadas mas relevantes de los ejercicios terminados el 31 de diciembre de
2002, 2003 y 2004 (auditados)

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

Normaslnternacionales

Conforme a principios de contabilidad generalmente aceptados en Espafia (“PCGA”) de Informacion
Financiera (“NIIF”)
2002 2003 % variacion 2004 % 2004
variacion
Gastos Establecimiento. 6.058.646 9.719.014 60,42% 17.394.591 78,97% -
Inmovilizado material 5.165.888 6.454.400 24,94% 7.215.608 11,79% 26.895.320
Tesoreria e Inv. Finan Temporales. 21.967.724 30.663.289 39,58 29.200.189 (4,77) 29.200.189
Capital social 538.760 538.760 0,00% 538.760 0,00% 538.760
Fondos Propios 19.444.873 25.619.775 31,76% 27.373.669 6,85% 28.975.959
Endeud. Finan. Bruto 1.872.379 6.154.229 228,69% 6.375.160 3,59% 6.286.074
Total balance 39.155.309 54.605.573 39,46% 62.920.034 15,23% 67.842.280
Endeud. Finan. Neto (20.095.345)  (24.509.060) 21,96%  (22.825.029) (6,87%) (22.914.115)

Las diferencias entre la cifra de inmovilizaciones materiales entre la contabilidad conforme PCGA y
conforme a NIIF se debe a:

o0 La reclasificacion de gastos de establecimiento, partida que desaparece con las NIIF para
incluirse en Inmovilizaciones materiales.

0 Los importes relativos a determinados elementos adquiridos con contratos de arrendamiento
financiero (leasings) y sus correspondientes amortizaciones acumuladas, contabilizados en el
“Inmovilizado inmaterial” segin los PCGA, que son reclasificados al “Inmovilizado material”
conforme NIIF.
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Principales magnitudes de la Cuenta de Resultados a 31 de diciembre (en euros)

Normas de
Conforme a principios de contabilidad generalmente aceptados en Espafia (“PGCA”) ImT;?zfrlr?;:iIgr? de
Financiera (“NIIF”)
2002 2003 % variac. 2004 % 2004
variac.(1)
Cifra de negocio 45.778.743  63.764.684 39,29% 72.666.458 13,96% 72.666.458
EBITDA(2) 8.802.562 14.151.332 60,76% 12.195.935 (13,82%) 9.455.785
% EBITDA s/facturacion 19,23% 22,19% 16,78% 13,01%
EBIT 4.939.082 9.360.213 89,51% 6.588.218 (29,61%) 4.228.283
% EBIT s/facturacion 10,79% 14,68% - 9,07% - 5,82%
Resultado neto 2.989.719 6.174.902 106,54% 1.753.894 (71,60%) 2.472.193
% resultado s/facturacion 6,53% 9,68% 2,41% 3,40%
Cash Flow operativo por
accion (4) 95,46 147,49 0,55 133,93 (0,09%) 117,04
Beneficio por accion 33,35 68,88 106,54% 19,57 (71,60%) 27,58

PER consolidado (3)

PER individual (3)

172,9x - 207,0x-
171,2x — 205,0x

122,63x — 146,83x

(1) La variacion negativa del EBITDA viene motivada por los resultados de Italia debido a la etapa inicial
en la que se encuentra la implantacion en dicho pais. Por su parte el EBITDA en Espafia y Portugal,
mercados mas consolidados de la Sociedad, se ha incrementado en un 17%.

(2) Se define EBITDA como el margen bruto menos Publicidad, alquileres, provisiones, gastos de personal
y otros gastos de explotacion y EBIT como EBITDA menos la depreciacion y la amortizacion.

(3) PER calculado teniendo en cuenta la Banda de Precios Indicativa y No Vinculante, de entre 7,60 euros y
9,10 euros por accién para las acciones de CORPORACION DERMOESTETICA objeto de la presente
Oferta (Ver apartado 5.3.1.(a) de la Nota de Acciones).

(4) Cash Flow operativo: tesoreria neta procedente de las actividades operativas (NIC 7) divido por el
ndmero de acciones

La cifra de negocio del ejercicio 2004 aument6 un 13,96% respecto al ejercicio anterior debido, en un 11,14%
al crecimiento de la cifra de negocio de los centros ya existentes al 31 de diciembre de 2003 y en un 2,81%
debido a la aportacion de cifra de negocio de los tres nuevos centros abiertos en Espafia durante el ejercicio
2004.

Para explicar la variacion del EBITDA, que disminuye un 13,82% respecto al ejercicio anterior, pasando de
14.151 miles de euros a 31 de diciembre de 2003 a 12.196 miles de euros a 31 de diciembre de 2004, es
necesario analizar el EBITDA en cada uno de los paises en los que esta presente la Sociedad. Asi, mientras
que el EBITDA en Espafia y Portugal ha aumentado, conjuntamente, un 17% respecto al ejercicio anterior, en
Italia, debido a la fase de arranque de la actividad, el EBITDA se ha reducido en 4.788 miles de euros
respecto al ejercicio anterior.

Principales ratios financieros a 31 de diciembre

Conforme a principios de contabilidad generalmente NIF
aceptados en Espafia (“PGCA”)
2002 2003 2004 2004

Ratio de Apalancamiento (Activos Totales / Fondos
Propios) 2,0 2,1 2,3 2,34
Ratios de endeudamiento

Fondos Propios sobre Endeudamiento financiero bruto 10,38 4,16 4,29 4,61
Endeudamiento financiero bruto sobre EBITDA 0,21 0,43 0,52 0,66
Retorno sobre recursos propios (ROE) (Benef. Consolid.
Ejercicio / Fondos propios del ejercicio) 15,38% 24,10% 6,41% 8,53%
Fondo de maniobra de explotacion (en miles de euros) (13.639) (17.123) (18.959) (18.794)
Fondo de maniobra neto (en miles de euros) 7.164 10.009 7.262 7.427
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3.2 Principales magnitudes financieras consolidadas de CORPORACION DERMOESTETICA de los
periodos de tres meses terminados el 31 de marzo de 2004 y 2005.

Balance a 31 de marzo NIIF (en euros)

2004 2005 % variac.
Gastos Establecimiento. - - -
Inmovilizado material 20.185.046 31.888.312 57,98%
Efectivo y otros activos liquidos equiparables 32.994.661 28.605.842 (13,30%)
Capital social 538.760 538.760 0,00%
Fondos Propios 27.783.370 29.761.498 7,12%
Endeud. Finan. Bruto 6.016.749 6.327.368 5,16%
Total balance 61.542.577 73.773.756 19,87%
Endeud. Finan. Neto (26.977.912) (22.278.474) (17,42%)

Principales magnitudes de la Cuenta de Resultado a
31 de marzo NIIF (en euros)

2004 2005 % variac.
Cifra de negocio 18.372.102 19.595.042 6,66%
EBITDA 2.859.576 2.344.401 (18,02%)
% EBITDA s/cifra de negocio 15,56% 11,96%
EBIT 1.722.044 1.093.475 (36,50%)
% EBIT s/cifra de negocio 9,37% 5,58%
Resultado neto 1.279.604 785.514 (38,61)%
% s/cifra de negocio 6,96% 4,01%

Los estados financieros consolidados intermedios preliminares preparados conforme a NIIF a 31 de marzo de 2004 y
2005 han sido objeto de informe de auditoria de propdsito especial y de informe de revision limitada de propdsito
especial , respectivamente, por Deloitte, S.L., auditores de la Sociedad.

4. FACTORES DE RIESGO

La descripcion detallada de los factores de riesgo que afectan a la sociedad se encuentra recogida en la introduccién
del presente folleto.
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5. INFORMACION SOBRE CORPORACION DERMOESTETICA, S.A.
51 Historial y evolucion de CORPORACION DERMOESTETICA, S.A.

5.1.1 Nombre legal y comercial

La denominacion social de la entidad emisora de los valores objeto de la presente Oferta es CORPORACION
DERMOESTETICA, S.A. La Sociedad opera comercialmente bajo su denominacién social. Inicialmente la Sociedad
se constituy6 con la denominacion Belo Capeli, S.A. (denominacion que fue modificada a Barchester Scientific
Hispania, S.A. el 8 de noviembre de 1994 y posteriormente a la denominacion social a la actual el 25 de junio de
1999) por escritura de 25 de enero de 1979 otorgada ante el Notario de Valencia D. Antonio Soto Bisquert con el
nimero 174 de su protocolo.

El objeto social de la Sociedad se contiene en el articulo 4 de los Estatutos Sociales, cuyo tenor literal es el siguiente:

“1.- Las actividades relacionadas con todos los ambitos de la medicina y la cirugia, y prestacion de servicios
sanitarios.

2.- Las actividades relacionadas con la estética y la belleza.

3.- La explotacién de centros y establecimientos hospitalarios, consultas médicas, quiréfanos, centros de salud y
salones de belleza.

4.- La explotacion de laboratorios clinicos y la fabricacion, comercializacién y venta de todo tipo de protesis,
productos para la salud, productos cosméticos y productos relacionados con las actividades anteriores.

Si la ley exigiera el cumplimiento de requisitos especificos para el ejercicio de alguna de las actividades incluidas
anteriormente, no podran iniciarse éstas en tanto no se cumplan tales requisitos.

Dichas actividades las desempefiard, en su caso, a través de los oportunos profesionales.

Las actividades integrantes del objeto social podran ser desarrolladas total o parcialmente de forma indirecta
mediante la participacion en otras sociedades con objeto idéntico o analogo.”

5.1.2 Lugar de registro de la Sociedad y nimero de registro

La Sociedad se encuentra registrada en el Registro Mercantil de Valencia, al tomo 3576, folio 145, hoja nimero V-
12275.

5.1.3 Fecha de constitucion y periodo de actividad de la Sociedad, si no son indefinidos

La Sociedad fue constituida, por tiempo indefinido mediante escritura de fecha 25 de enero de 1979, otorgada ante el
Notario de Valencia D. Antonio Soto Bisquert, con el nimero 174 de su protocolo.

El Cddigo de Identificacion Fiscal (CIF) de la Sociedad es el A-46126017.
5.1.4 Domicilio y personalidad juridica de la Sociedad, legislacién conforme a la cual opera, pais de constitucién, y

direccion y nimero de teléfono de su domicilio social (o lugar principal de actividad empresarial si es diferente
de su domicilio social)

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en Valencia (Espafia), Calle Pizarro, nimeros 11 y 13, y su nimero de
teléfono es 34-96-317.83.08.

La Sociedad, de nacionalidad espafiola, tiene forma juridica de sociedad anénima, y se rige, en consecuencia, por la
Ley de Sociedades Anonimas, cuyo texto refundido fue aprobado por el Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22
de diciembre.
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Un aspecto comin en cuanto a la legislacion aplicable a la Sociedad en aquellos paises en los que opera, es que no
existe ninguna legislacion especifica de la disciplina medico-estética’ que le sea de aplicacion. La Sociedad debe por
lo tanto cumplir las legislaciones generales que regulan la actividad sanitaria (en consultorios médicos o en hospitales
de cirugia ambulatoria), las legislaciones propias de cada municipio orientadas principalmente a comprobar la
existencia de suficientes medidas de seguridad para el desarrollo de la actividad.

En general se observa también un incremento en el nimero de revisiones e inspecciones, en todos los paises donde la
Sociedad opera.

De esta forma:

e En Espafia, la Sociedad en el desarrollo de su actividad médica se encuentra sometida a la legislacion
sanitaria general, basicamente la Ley 14/1986, de 25 de abril, General de Sanidad por la que se regulan los
requisitos que deben reunir los establecimientos sanitarios y las cualificaciones de los licenciados sanitarios
que ejerzan su profesion en los mismos, de los productos médicos, de los procedimientos de inspeccion de
los aspectos sanitarios relativos a la atencién al paciente, etc. y la Ley 41/2002, de 14 de noviembre, basica
reguladora de la autonomia del paciente y de derechos y obligaciones en materia de informacién y
documentacion clinica, por la que se regulan los derechos de los pacientes, asi como todo el desarrollo
normativo en el ambito nacional y en el ambito de las distintas comunidades autonomas. Con caracter
general se necesita de una autorizacion previa o de instalacion de la actividad sanitaria, y una autorizacion
de funcionamiento, previa visita de inspeccion por parte de las autoridades sanitarias provinciales.

Con cardcter general, la normativa en vigor exige la renovacion periddica de las licencias, normalmente
cada cinco afios.

En Espafia, las autoridades competentes realizan inspecciones de las clinicas y hospitales de dia de la
Socidad bien de oficio en cualquier momento, a la renovacién de licencias o bien en caso de ampliacion de
las actividades, siempre que supongan cambios sustanciales (por ejemplo, lanzamiento de la cirugia
refractiva o paso de clinica a hospital de dia).

Las bases generales sobre autorizacion de centros, servicios y establecimientos sanitarios vienen
establecidas por el Real Decreto 1277/2003, de 10 de octubre. De acuerdo con este Real Decreto
desarrollado posteriormente por las distintas Comunidades Auténomas, la Sociedad para el desarrollo de
sus actividades necesita de las siguientes autorizaciones:

o Con carécter general para las categorias de medicina estética, odontologia y cirugia estética y
ocular es necesaria la autorizacion como proveedor de asistencia sanitaria sin internamiento.

o Cirugia estética y ocular: Cuando la Sociedad usa sus propios quir6fanos es porque cuenta con
una autorizacion adicional como proveedor de asistencia sanitaria sin internamiento de “Centro
de cirugia mayor ambulatoria” (para la realizacién de las intervenciones de cirugia estética y de
cirugia oftalmoldgica compleja).

0 Tratamientos capilares: bajo esta denominacion se agrupan tanto tratamientos médicos
realizados al amparo de las autorizaciones anteriores, como tratamientos puramente estéticos que
no necesitan licenciamiento.

o Otros servicios y productos complementarios: bajo esta denominacién se agrupan actividades
exclusivamente estéticas, y produccion y venta de productos cosméticos. No se precisan licencias
sanitarias para estas actividades. La actividad de fabricacion y distribucién de cosméticos viene
regulada por el Real Decreto 1599/1997, de 17 de octubre, sobre productos cosméticos, que
regula, entre otros aspectos, la informacion que deben facilitar los responsables de la puesta en el

L En el presente Folleto, la disciplina médico-estético se entiende referida, genéricamente, a todos los tratamientos y
servicios que realiza el Grupo, incluyendo cirugia y medicina estética, odontologia, cirugia refractiva etc. mientras
que la categoria de Medicina Estética se refiere especificamente a la gama de tratamientos definidos en el apartado
6.1.1.(a) (iv).
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mercado de los cosméticos, a las autoridades sanitarias; la obligacion de reflejar en el etiquetado
los ingredientes empleados en el producto cosmético y la memoria técnica que deben elaborar las
empresas y mantener a disposicion de la autoridad sanitaria. Este Real Decreto transpone la
Directiva 93/35/CEE, del Consejo.

Desde el punto de vista municipal, son necesarias normalmente tres tipos de autorizaciones: licencia de
obras (generalmente, menores, al no realizar reformas que supongan alteraciones estructurales del local),
licencia de actividad, y autorizacion de funcionamiento previa inspeccion de los servicios técnicos
municipales.

Desde el punto de vista de la publicidad, la actividad de la Sociedad en este &mbito viene regulada por la
Ley 34/1988, de 11 de noviembre, General de Publicidad y, mas especificamente, por el Real Decreto
1907/1996, de 2 de agosto, sobre publicidad y promocion comercial de productos, actividades o servicios
con pretendida finalidad sanitaria. El control de la publicidad médico-sanitaria es una de las competencias
que han sido transferidas y asumidas por las Comunidades Auténomas en materia sanitaria.

En Portugal, las competencias en el ambito sanitario recaen en la Direccdo Geral de Salde. A pesar de
estar recogido en la normativa vigente, no se realizan inspecciones previas a la apertura de clinicas ni
inspecciones periddicas una vez abiertos los mismos, al no haberse realizado todavia el desarrollo
reglamentario de la norma. Si existe inspecciones previas para los hospitales ambulatorios.

0 Medicina estética: De acuerdo con el Decreto-Lei n.° 32 171, de 29 de Julho de 1942, la
Sociedad inicia su actividad previa comunicacion tanto a esta Direcciéon General, como a la
Ordem dos Médicos.

0 Odontologia: desde el afio 2005, es de aplicacion parcial el Decreto-Lei n.° 233/2001, de 25 de
Agosto, al no estar regulados distintos aspectos del mencionado Decreto. Los aparatos de
radiodiagnéstico dental son inspeccionados por el Departamento de Proteccién Radioldgica y
seguridad nuclear del Instituto Tecnolégico y Nuclear del Ministerio de Ciencia y Tecnologia.

o0 Cirugia estética y ocular: Cuando la Sociedad pretenda usar sus propios quir6fanos debera
contar con una autorizaciéon como proveedor de asistencia sanitaria sin internamiento de “Centro
de cirugia programada con anestesia general ..., en régimen de admision en el mismo dia” (para la
realizacion de las intervenciones de cirugia estética y de cirugia oftalmolégica compleja),
regulada por el Decreto-Lei n.° 13/93, de 15 de Janeiro.

La Sociedad se encuentra en proceso de obtener las licencias para instalar quiréfanos en Lishoa y
Oporto.

o Otros servicios y productos complementarios: bajo esta denominacion se agrupan actividades
exclusivamente estéticas. No se precisan licencias sanitarias para las mismas. Respecto a los
productos cosméticos, el Decreto Ley 296/98 de 25 de septiembre y el Decreto Ley 312/2002 de
20 de diciembre que establecen y disciplinan el mercado de productos cosméticos y de higiene
corporal en cuanto a su fabricacion, comercializacion, etiquetaje y publicidad, establece que estos
productos pueden ser colocados en mercado sin necesidad de obtencion de autorizacion
administrativa previa.

En Portugal, la actividad publicitaria se rige por el “Cédigo da publicidade” aprobado por el Decreto-Lei n.°
330/90 de 23 de octubre. No existe una legislacion especifica en materia de publicad sanitaria; en este
sentido, si existe un Reglamento general sobre publicidad elaborado por la Orden dos Médicos, si bien ésta
no tiene jurisdiccion sobre las sociedades comerciales que prestan servicios en el &mbito sanitario.

En Italia, en el caso de querer realizarse tanto tratamientos estéticos no médicos como tratamientos
médico-estéticos se deben obtener dos licencias distintas, una licencia para la actividad médico-estética
(bien por parte del municipio, bien por parte de las regiones), en base a distintas leyes regionales y
nacionales como el D.P.R. 14/01/1997, vy otras licencias distintas para la realizacion de actividades
estéticas no médicas, dicha licencia es de ambito municipal y se encuentra regulada tanto por leyes
estatales, como la Ley 1/1990 de 4 de enero que regula la actividad de estética, como por reglamentos
municipales. En determinados municipios existen “numerus clausus”, al estar vinculado el nimero de
autorizaciones al nimero de habitantes, o a la distancia minima entre negocios que realizan esta actividad, o
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a una mezcla de ambos criterios. En estos municipios puede ser necesario comprar la licencia de un tercero
en el supuesto de que el nimero maximo de licencias previstas estén ya otorgadas.

Con caracter general, la normativa en vigor en Italia exige la renovacion periddica de las licencias,
normalmente cada cinco afos.

Asimismo, en Italia, la legislacion en vigor impone la obligacién de mantener separadas la realizacion de
actividades médico-estéticas y actividades estéticas no médicas. Por esta razon, los centros del Grupo en
Italia estan divididos en dos areas separadas pero contiguas a fin de cumplir con dicho requisito.

Para ambas actividades es necesaria la realizacion de, al menos, una visita previa de inspeccién por parte de
las autoridades del A.S.L. (Azienda Sanitaria Locale).

Con caracter general para las categorias de medicina estética, odontologia y cirugia estética y ocular, se
requiere, dependiendo de la provincia en la que se ubique el centro, la autorizacion denominada de
“Medicina estética”, o bien bajo el paraguas de “Centro poli-ambulatorio privado especializado en
dermatologia”.

- Cirugia estética y ocular: Cuando la Sociedad usa sus propios quirdfanos es porque cuenta con una
autorizacion adicional como proveedor de asistencia sanitaria sin internamiento de “Centro de cirugia
mayor ambulatoria” o “Day Hospital” (para la realizacién de las intervenciones de cirugia estética y de
cirugia oftalmolégica compleja). Se da la peculiaridad de que, si bien la actividad de consultas es
autorizada directamente por la provincia, en materia de autorizaciones para la actividad hospitalaria en
régimen ambulatorio, las competencias corresponden a la “Regione”.

- Otros productos y servicios complementarios:. La actividad estética estd regulada, siendo
competencia municipal la autorizacién de la actividad. Se necesita ademas identificar ante la
administracion al Director Técnico del centro, que debe ser una persona con la titulacion de estetista.
La actividad de venta de productos cosméticos viene regulada por la Ley 11 de octubre 1986, N. 713,
sobre la produccion y venta de cosméticos.

En Italia existen inspecciones de las clinicas tanto previas a la apertura, concertadas con al empresa, como
posteriores a la apertura, las cuales no son avisadas a la clinica.

Desde el punto de vista publicitario, a la Sociedad le es de aplicacion la Ley n.175 de 5 de febrero de 1992,
“norma en materia de publicidad sanitaria y de restriccion del ejercicio abusivo de las profesiones
sanitarias”. De acuerdo con esta norma, la publicidad sanitaria sdlo puede realizarse mediante placas
anunciadoras situados en el inmueble en el que se realiza la actividad profesional, inserciones en guias
telefénicas y en periddicos tanto generalistas como destinados a los ejercientes de la profesion sanitaria. En
el caso de las empresas privadas sanitarias, puede describirse en estos anuncios las especificidades médico-
quirdrgicas de su actividad, indicando siempre el profesional médico titular de la Direccién sanitaria del
centro. La publicidad debe venir autorizada por la “Regione”, previa consulta de las federaciones regionales
de los colegios médicos.

En el Reino Unido, la actividad sanitaria esta sujeta a inspeccion por parte de la Commission for Health,
Audit and Inspections (antigua National Care Standards Commission), quien concede la licencia necesaria
y nombra un inspector para cada una de las sociedades que obtienen una licencia. Por parte de los
municipios se debe dar una calificacion favorable de uso al local.

Los procedimientos de medicina y cirugia estética, sean 0 no invasivos, se encuentran enumerados en la
lista de actividades de la Care Standards Act 2000, por lo que deben realizarse en establecimientos
registrados con el CHAI (antigua NCSC). Determinadas actividades como tratamientos con Botox®, con
medicinas homeopaticas o fotodepilacion, quedan fuera de la regulacion de la CHAL.

La seccién 11 de la CSA establece que quién desarrolle la actividad o dirija un establecimientos donde se
realicen tratamientos cubiertos por el Act, debe registrarse. Adicionalmente debe nombrarse una persona de
contacto con el CHAI que vigilara internamente por el cumplimiento de la normativa.

La legislacién relativa a productos cosméticos aparece actualizada en The Cosmetic Products (Safety)
Regulations 2004.
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Si bien no existe una legislacion especifica relativa a la publicidad en Reino Unido, ésta viene
indirectamente regulada por la Communications Act 2003, la cuél crea y regula OFCOM (Office of
Communications). OFCOM es el regulador de la industria de comunicaciones en Reino Unidos, con
responsabilidades sobre television, radio y telecomunicaciones;

5.1.5 Acontecimientos importantes en el desarrollo de la actividad de la Sociedad

La Sociedad se crea en 1979 con la denominacion de Belo Capeli, S.A siendo sus fundadores José Maria Suescun y
Juan Rico e inicié su actividad en el ambito de los tratamientos capilares, con la voluntad de englobar todas las
especialidades y servicios que requiere el sector de la estética en general, ofreciendo una amplia gama de tratamientos
destinados al gran publico. En un principio la actividad se desarrollé en cinco ciudades de Espafia: Valencia,
Barcelona, Madrid, Bilbao y Zaragoza.

Posteriormente, la Sociedad continud su expansion geografica por todo el territorio nacional inaugurando nuevas
clinicas, estando actualmente presente en 42 ciudades espafiolas.

En 1992 se adquiere un laboratorio que se especializa en la fabricacion de productos cosméticos, requeridos en
determinados tratamientos realizados en las propias clinicas. Asimismo, en este afio se inician las campafias de
publicidad de la Sociedad en television de &mbito nacional.

Durante el ejercicio 1994, el 8 de noviembre, se produce el cambio de denominacion por la de Barchester Scientific
Hispania, S.A.

En el ejercicio 1995 se empieza a prestar servicios de cirugia estética.

En 1997 la Sociedad comienza a utilizar la tecnologia laser para las operaciones de medicina estética. Este hecho se
puede considerar como el hito que marca el inicio de la prestacion de servicios de medicina estética por la Sociedad,
sin perjuicio de que ya con anterioridad, practicamente desde sus inicios, la Sociedad contaba con médicos estéticos
que realizaban algunos tratamientos de medicina estética, si bien, la gama de tratamientos era mas reducida. Es a
partir de esta fecha cuando CORPORACION DERMOESTETICA comienza su politica de anunciar por television las
innovaciones que introduce en sus clinicas.

En 1999, la Sociedad cambia su denominacion por la actual, que constituia la marca comercial bajo la cual venia
operando y se incorpora una nueva linea de tratamientos, lanzandose el servicio de odontologia y se abren tres
hospitales de dia (Madrid, Valladolid y Alicante). Todas las clinicas incluyen en su cuadro médico a especialistas de
salud bucodental (odontologia general, ortodoncia y cirugia maxilofacial). Y ese mismo afio, también se empiezan a
utilizar técnicas de laser més avanzada y menos agresiva.

En 2000 se produce la fusion por absorcion de las sociedades Clinica Suver, S.A. y Centro Espaiiol de Dermatologia
Capilar, S.A. sociedades que pertenecian a los mismos accionistas que CORPORACION DERMOESTETICA y que
se dedicaban a la prestacién de los mismos servicios que ésta.

En Enero de 2001 la Sociedad inicia su expansion por Europa inaugurando dos clinicas en Portugal, en las ciudades
de Lishoa y Oporto, expansion que continla en el ejercicio 2004 con la apertura de la clinica de Braga, y las aperturas
de Coimbra y Aveiro previstas para el 2005.

Con fecha 14 de mayo de 2002, se da entrada en el capital de la misma, a varios accionistas de capital riesgo
concentrados entorno a tres grandes grupos: GED IBERIAN FUND, Banco de Valencia, S.A., y Valenciana de
Negocios, S.A. Dicha entrada se produce mediante una ampliacion de capital por importe de 11.999 miles de euros, y
mediante la venta de acciones (por parte de los accionistas fundadores), en un porcentaje aproximado al 10% del
capital resultante de la ampliacién. Esta operacion se realiz6 atribuyendo a la Sociedad un valor de 108 millones de
Euros antes de la ampliacion de capital (120 millones de euros incluyendo ampliacion de capital). Como resultado de
estas operaciones, los nuevos accionistas de la sociedad pasaron a controlar un 20,22% del capital social de la
Sociedad.
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A finales del mismo afio 2002, la Sociedad inicia la exploracién del mercado italiano mediante la constitucion de su
primera filial, Societa Italiana di Medicina e Chirurgia, SRL, con el objeto de que ésta sirva de base de operaciones
para apoyar la implantacién en dicho mercado.

En abril y mayo de 2003 se realiza en Italia la adquisicion de la actividad desarrollada por dos cadenas del ambito
“benessere” (combinacién de servicios puramente estéticos no médicos y sistemas de adelgazamiento propios
consistentes en una combinacion de gimnasia pasiva y activa, que han sido progresivamente abandonadas por
CORPORACION DERMOESTETICA) mediante diecisiete centros estéticos distribuidos por toda su geografia,
incluyendo las islas de Sicilia y Cerdefia (el centro de Cagliari se adquirié en 2004). El objetivo de dicha adquisicion
es conseguir la cobertura del mercado italiano mediante la gradual reforma y acondicionamiento de estos centros al
modelo estandar de la Sociedad (excepto odontologia y cirugia refractiva). En concreto, esta previsto que al cierre del
presente ejercicio 2005, la Sociedad cuente con 28 centros de CORPORACION DERMOESTETICA en ltalia. Véase
apartado 6.2. y 8.1.1. con el grado de implantacién de los centros del Grupo en ltalia.

Asimismo, en el mes de diciembre de 2003, se produce la entrada en el capital de la Sociedad del fondo de capital
riesgo Global Capital Investors Il LP. Dicha entrada se produce mediante la transmision por parte de los accionistas
fundadores de un 5% de las acciones de las que eran titulares a un precio resultante de valorar el 100% de la Sociedad
en 155,5 millones de euros.

A su vez, en el primer trimestre de 2005 ha comenzado la actividad en la primera clinica en Reino Unido,
concretamente en Londres.

Por altimo, en el mes de mayo del presente ejercicio 2005, la Sociedad adquiere Ultralase Limited, sociedad inglesa
dedicada al tratamiento oftalmoldgico con 12 centros en funcionamiento en Reino Unido en los términos descritos en
el apartado 5.2.2 siguiente. Adicionalmente a los 12 centros citados, Ultralase dispone de otros 3 centros no
operativos que la Sociedad, al menos antes del ejercicio 2006, no tiene intencién de abrir de nuevo en el proceso de
implantacion en dicho pais, estando uno de ellos subarrendado a un tercero y otro en proceso de negociacion para
subarrendarlo.

5.2 Inversiones

5.2.1 Descripcion, (incluida la cantidad) de las principales inversiones de la Sociedad por cada ejercicio para el
periodo cubierto por la informacioén financiera histérica hasta la fecha del documento de registro;

A continuacidn se presenta una tabla en la que se detallan las principales inversiones realizadas por la Sociedad en los
ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2002, 2003 y 2004.

Es interesante destacar que, adicionalmente a las inversiones mencionadas en los parrafos siguientes, la Sociedad
incurre en otros gastos de apertura de los centros, a los que no se les da el tratamiento de activables. En este sentido
cabe mencionar el gasto realizado en campafias publicitarias locales realizadas para comunicar la inauguracién de los
nuevos centros cuyas cifras se muestran en cuadro aparte. Los importes de este tipo de gasto que la Sociedad
considera no activables se acrecientan cuando se trata del inicio de actividad en un nuevo pais, donde se realizan en
los primeros momentos importantes inversiones en publicidad y promocién.

28



Miles de Euros

Espafiay Italia  Reino Unido TOTAL
Portugal
Ejercicio 2002
Gastos de establecimiento (apertura de clinicas) (1) 3.053 0 0 3.053
Inmovilizaciones materiales (2) 725 0 725
Inmovilizaciones inmateriales (3) 2.093 0 0 2.093
Total ejercicio 2002 5.871 0 0 5.871
Ejercicio 2003
Gastos de establecimiento (apertura de clinicas) (1) 2.921 2.686 0 5.607
Inmovilizaciones materiales (2) 668 1.721 0 2.389
Inmovilizaciones inmateriales (3) 211 1.923 0 2.134
Total ejercicio 2003 3.800 6.330 0 10.130
Ejercicio 2004
Gastos de establecimiento (apertura de clinicas) (1) 5.832 4.156 229 10.217
Inmovilizaciones materiales (2) 942 2.434 24 3.400
Inmovilizaciones inmateriales (3) 947 127 0 1.074
Total ejercicio 2004 7.721 6.717 253 14.691

(1) Gastos de establecimiento - Apertura de clinicas, incluye fundamentalmente la realizacién de las obras de
reforma y la incorporacion de las instalaciones necesarias para adaptar los inmuebles en los que se ubican las
clinicas, en todos los casos en régimen de arrendamiento, a los requisitos técnicos y legales que exige la legislacion
vigente en cada uno de los paises para desarrollar la actividad médica profesional de la Sociedad, asi como los
costes de formacion del personal que son activables (los incurridos con anterioridad a la apertura del centro).

(2) En el Inmovilizado material se incluye fundamentalmente las inversiones en los equipos médico-estéticos que
se instalan en las clinicas para la realizacion de los distintos tratamientos medico-estéticos que realiza la compafiia
asi como equipamiento informatico y mobiliario, utillaje y pequefio material. Se incorporan al inmovilizado
material los equipos adquiridos bajo la formula de arrendamiento financiero, al vencimiento de estos.

(3) Inmovilizado inmaterial incluye, fundamentalmente, el importe de la maquinaria y equipos en régimen de
arrendamiento financiero hasta que vencen los contratos de arrendamiento financiero, momento en el que se
traspasa el valor de esos activos al inmovilizado material.

En el ejercicio 2002, se abrieron cuatro nuevos centros en Espafia en las ciudades de Jaén, Salamanca, Caceres y
Huelva (véase apartado 8.1.1 siguiente con la descripcion de centros y el proceso de apertura de los mismos).
Adicionalmente a lo anterior, se realizacion inversiones para futuras aperturas o para la mejora y acondicionamiento
de nuevas clinicas en Badajoz, Barcelona, Cadiz, Pamplona, San Sebastian, Salamanca, Tarragona, Toledo y
Valencia. Asimismo, se realizan inversiones de reforma para la apertura de las clinicas de Burgos, Castellon, Ciudad
Real, que se abren en el ejercicio 2003.

Durante el ejercicio 2003, la Sociedad constituye nuevas filiales en Italia (Corporacién Dermoestética, S.R.L.(C.D.,
S.R.L.), Alta Estética, S.R.L. (A.E., S.R.L.), Belle Epoque, S.R.L., Istituto Medico Laser, S.R.L. (I.M.L., S.R.L.),
Istituto Cosmetica Avanzata (I.C.A. ,S.R.L.), Cliniche Futura, S.R.L.(C.F., S.R.L) y Dermosalud, S.R.L.) para
impulsar su implantacion en dicho pais y adquiere los derechos de explotacién de 17 centros estéticos de dos cadenas
italianas, e inicia en el Gltimo trimestre del afio el proceso de reforma y acondicionamiento de trece de estos centros
estéticos. Mientras conduce el proceso de reforma y licenciamiento de los mismos como centros médicos, todos los
centros contindan con su actividad estética no médica, llevandose a cabo las inversiones necesarias para la puesta en
marcha, de forma gradual, de nuevos tratamientos que han incrementado la reducidisima cartera de servicios
exclusivamente estéticos que estos centros estaban en condiciones de ofrecer en el momento de la compra. En
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Espafia, en el citado ejercicio continué desarrollandose la politica de aperturas con tres nuevos centros en las ciudades
de Castellon, Burgos y Ciudad Real e inversiones en las clinicas de Barcelona, Madrid, Pamplona y Toledo en
Espafia y Cagliari, Catania, Genova y Turin en Italia. Asimismo, se realizan inversiones para las aperturas que se
describen en el parrafo siguiente para el afio 2004 .

La inversién del Grupo en apertura de nuevas clinicas desde el ejercicio 2002 hasta el actual se ha triplicado. El
mayor incremento acontece en el ejercicio 2004 a raiz de: (i) por una parte el traslado de algunos de los centros
italianos a locales mas representativos como los centros de Milan, Bolonia, Roma y Siracusa y la mejora en
instalaciones realizada en el resto de los centros italianos; (ii) las inversiones realizadas en las tres unidades de cirugia
ambulatoria de las ciudades de Roma, Turin y Milan, ésta Gltima inaugurada en septiembre de 2004; (iii) las aperturas
en Espafia de los centros de Toledo, Algeciras, Marbella y los traslados de los centros de Tarragona, Malaga y
Oviedo; vy, las obras de adecuacion a la actividad de medicina estética de la clinica de Londres, cuya actividad dio
comienzo el pasado mes de marzo de 2005.

El coste medio de reforma de un local esta en torno a los 675 euros por metro cuadrado, a esta cantidad hay que
afiadir lo correspondiente a maquinaria y utillaje, de esta forma, una hospital de dia que tienen de media unos 1.100
metros cuadrados, tendria un coste de reforma de aproximadamente 1.293.500 euros, mientras que una clinica médica
de méas aproximadamente 700 metros cuadrados tendria un coste de 622.500 euros, y una clinica estética de 400
metros cuadrados en torno a 370.000 euros.

Por otra parte, y teniendo en cuenta la relevancia que tiene para la Sociedad este concepto, en la siguiente tabla se
desglosa el gasto de publicidad por pais durante los ejercicios terminados a 31 de diciembre de 2002, 2003 y 2004:

Miles de Euros EZ‘;‘;S;;I’ Italia TOTAL
2002 12.451 0 12.451
2003 14.108 551 14.659
2004 15.201 1.769 16.969

No se incluye Reino Unido al no haberse iniciado en dicho pais la actividad hasta el afio 2005.

Por su parte las inversiones de CORPORACION DERMOESTETICA, S.A. individualmente, en empresas del grupo,
dentro del inmovilizado financiero, en cada uno de los ejercicios analizados, ya sea mediante el otorgamiento de
créditos a empresas del Grupo o mediante la toma de participacion en su capital fue la siguiente:

Miles de euros(*) Italia Reino Unido TOTAL
2002
Participaciones en empresas del grupo 50 0 50
Créditos a empresas del grupo 71 0 71
TOTAL 2002 121 0 121
2003
Participaciones en empresas del grupo 2.970 0 2.970
Créditos a empresas del grupo 3.607 0 3.607
TOTAL 2003 6.577 0 6.577
2004
Participaciones en empresas del grupo 21.850 0 21.850
Créditos a empresas del grupo 8.124 329 8.453
TOTAL 2004 29.974 329 30.303
Total participacion en empresas del grupo(**) 24.870 0 24.870
Total créditos en empresas del grupo 11.802 329 12.131

(*) No se incluye Espafia y Portugal ya que todas las actividades en dichos paises se realizan directamente por la
propia Sociedad, al no contar con filial alguna en estos paises.

(**) Las diferencias entre las cantidades totales de este cuadro y del primer cuadro del presente apartado 5.2.1.
relativo a la inversion en inmovilizado, se debe a que en esta tabla aparecen las cantidades en concepto de
“aportaciones de socios” y “ créditos a empresas del grupo” utilizadas para financiar tanto el inmovilizado material e
inmaterial de los centros de Italia, como el pago de gastos de explotacion y la creacion de tesoreria, mientras que en
el primer cuadro se recogia Unicamente lo invertido en inmovilizado (apertura de clinicas, equipos y maquinaria y
utillaje). Adicionalmente, debe tenerse en cuenta también que a finales del ejercicio 2004 se dot6 a las filiales
italianas de la tesoreria necesaria para hacer frente a la prevision de las necesidades de financiacion que iban a tener
estas sociedades teniendo en cuenta los gastos de lanzamiento.
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Durante el ejercicio 2004, la Sociedad ha efectuado aportaciones de socios por importe de 17.500 miles de euros a
Corporacién Dermoestética, S.r.L. y de 4.350 miles de euros a Dermosalud, S.r.L., destinados tanto a compensar las
pérdidas propias del inicio de la actividad incurridas en el ejercicio por dichas sociedades dependientes, como a dotar
a dichas sociedades filiales de los necesarios recursos financieros para compensar pérdidas futuras previstas, relativas
al periodo inicial de arranque de las operaciones en Italia. Dichas aportaciones figuran registradas como mayor coste
de las inversiones en Corporacion Dermoestética, S.r.L. y Dermosalud, S.r.L., respectivamente.

Las aportaciones citadas en el parrafo anterior, que totalizan 21.850 miles de euros se instrumentaron inicialmente
mediante créditos a empresas del grupo que posteriormente se convirtieron en capital social de las citadas filiales
mediante ampliaciones de capital por compensacién de créditos.

522 Descripcion de las inversiones principales de la Sociedad actualmente en curso, incluida la distribucién
de estas inversiones geograficamente (nacionales y en el extranjero) y el método de financiacién (interno

0 externo);

Las inversiones realizadas durante el primer trimestre del ejercicio 2005 y las presupuestadas para el citado ejercicio
son las siguientes:

Primer trimestre ejercicio 2005 Espafia y Portugal Italia Reino Unido TOTAL
Gastos de Establecimiento (Apertura de clinicas) 613 4.682 389 5.684
Inmovilizaciones materiales 457 542 26 1.025
Inmovilizaciones inmateriales 166 1 0 167
Total 1.236 5.225 415 6.876
Presupuestos 2005 Espafia y Portugal Italia Reino Unido TOTAL
Gastos de Establecimiento (Apertura de clinicas) 4.360 6.095 1.500 11.955
Inmovilizaciones materiales 500 1.595 1.414 3.509
Inmovilizado inmaterial 500 50 50 600
Total 5.360 7.740 2.964 16.064

Los importes anteriores incluyen las inversiones necesarias para remodelar las clinicas de ULTRALASE a fin de
adaptar los mismos al modelo de negocio de CORPORACION DERMOESTETICA. Dichas remodelaciones
comenzaran a partir de la segunda mitad de 2005 ya que el contrato de adquisicién de ULTRALASE establece que no
se podran introducir nuevos productos en las clinicas de ULTRALASE hasta el 31 de julio de 2005.

En el presente ejercicio 2005, la Sociedad ha abierto ya un hospital ambulatorio en Valencia (ampliacion de clinica a
hospital ambulatorio) y tiene prevista la apertura, antes del final del ejercicio, de siete nuevos centros en Espafa y
Portugal en las ciudades de Jerez, Alcorcén, Santiago de Compostela, Logrofio, Ourense, Aveiro y Coimbra, y el
traslado del centro de Almeria.

En Italia se prevé la apertura de doce centros y el traslado de un centro durante la primera mitad del ejercicio 2005.
Durante la segunda mitad de 2005 la Sociedad planea trasladar un centro y abrir otro. La financiacion de estas
inversiones la realizard la Sociedad igualmente con la tesorerfa generada en el desarrollo de sus actividades
ordinarias, aportados ya a las filiales italianas mediante créditos a las dos Sociedades cabeceras de subgrupo en Italia.
Con anterioridad la financiacién de la expansién en ltalia se ha realizado fundamentalmente con los recursos
generados por la actividad de la Sociedad y con la ampliacion de capital por importe de 12.068 miles de euros
realizada en el ejercicio 2002.Se ha acudido de manera marginal al crédito de terceros.

Por altimo, ya en el ejercicio 2005, se ha producido la apertura del primer centro de la Sociedad, en el Reino Unido,
en la ciudad de Londres. Esta nueva clinica, conjuntamente con los centros titularidad de Ultralase (véase apartado

31



8.1.1 siguiente) ha supuesto el inicio de la presencia de la Sociedad en el Reino Unido. Asimismo, esta en
preparacion la apertura de una segunda clinica en Londres, que se espera esté operativo en el primer semestre de
2006.

Por Gltimo, a partir del tercer trimestre del ejercicio 2005, esta previsto iniciar las actuaciones necesarias para
introducir en las clinicas de ULTRALASE la prestacion de los servicios incluidos en las categorias de cirugia y
medicina estética (la odontologia no esta prevista a corto plazo). Dicha proceso de adaptacién se estima que tendra un
coste conjunto de 1,2 millones de euros (100.000 euros por centro al destinarse la mayor parte de la inversion a la
compra de equipos médicos ya que en dichas clinicas no sera necesario realizar obras de reforma, no se incluird
inicialmente la categoria de odontologia y, por otra parte, las mismas ya cuentan con utillaje médico, lo que justifica
que la inversion en equipos sea algo menor que la media en una clinica médica nueva, situada en 150.000 euros) y
que se llevara a cabo entre el final del ejercicio 2005 y el ejercicio 2006. No obstante, la mayor parte de los citados
1,2 millones de euros se desembolsaran en el ejercicio 2005 con la compra de los equipos necesarios.

A continuacién se muestran las inversiones en inmovilizado financiero de¢ CORPORACION DERMOESTETICA,
S.A., anivel individual, realizadas durante el primer trimestre de 2005 y las proyectadas para el conjunto de 2005:

ler trimestre 2005 Italia Inglaterra TOTAL

Participaciones en empresas del Grupo 0 0 0
Créditos a Empresas Grupo 2.085 418 2.503
Total ler trimestre 2005 2.085 418 2.503
Presupuestos 2005 Italia Inglaterra TOTAL
Participaciones en empresas del grupo 0 40.062 (1) 40.062
Créditos a Empresas Grupo -1.015 (2) 7.697 (3) 6.682
Total 2005 -1.015 (2) 47.760 46.745

(1) Incluye (i) el precio de compra del 100% de ULTRALASE (36,76 millones de euros que comprende pagos al
contado por importe de 27,6 millones de euros y pagos diferidos por importe de 9 millones de euros conforme se
especifica en el Modulo de Informacién Financiera Pro Forma que se acompafia al presente Folleto) y (ii) un
importe de 3,29 millones de euros correspondiente a la ampliacion de capital a realizar en la filial inglesa de la
Sociedad, Corporacion Dermoestética UK, LTD, a fin de que dicha sociedad haga frente a los gastos de
publicidad y a las pérdidas derivadas del arranque de sus actividades en el ejercicio 2005.

(2) Este saldo es negativo porque del importe transferido a Italia en el primer trimestre (2.085 miles de euros), un
importe de 1.015 miles de euros sera devuelto por dicha filiales a la Sociedad, sin que esté prevista el
otorgamiento de nuevos créditos a empresas del grupo en ltalia, durante el ejercicio 2005.

(3) Incluye un importe de 5,48 millones de euros pagados por la Sociedad a uno de los accionistas anteriores de
ULTRALASE (Grandville Baird) a fin de amortizar un préstamo que éste habia otorgado a ULTRALASE (con
lo que surge un crédito de la Sociedad frente a ULTRALASE), un importe de 1,2 millones de euros
correspondiente a las inversiones necesarias para la adaptacion de las clinicas de ULTRALASE, que sera
financiado por la Sociedad y 1,06 millones de euros correspondientes fundamentalmente a las obras de reforma,
acondicionamiento y equipamiento del segundo centro de CORPORACION DERMOESTETICA en Londres
(Theobalds) cuya apertura esta prevista para el ejercicio 2006, que sera también financiada por la Sociedad.
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Gasto en publicidad

Por otra parte, y teniendo en cuenta la relevancia que tiene para la el Grupo este concepto, en la siguiente tabla se
desglosa el gasto de publicidad por pais, a nivel consolidado, durante el ejercicio 2005, incluyendo en el caso ingles a
ULTRALASE

Miles de Euros Espafia 'y Italia Reino Unido TOTAL

Portugal
ler trimestre 2005 4.663 369 0 5.032
Total presupuestado 2005 19.033 7.200 6.000 32.233

» Adquisicion de ULTRALASE

Con fecha 13 de mayo de 2005, la Sociedad ha suscrito con los accionistas de la sociedad ULTRALASE un contrato
de compraventa de acciones sobre el 100 por cien de su capital social por un precio de 28,7 millones de libras (42,2
millones de euros aplicando el tipo de cambio vigente el dia de 13 de mayo de 2005, fecha de la transaccion, que era
de 1 libra esterlina = 0,68015 euros) incluyendo la compensacion de algunos créditos que mantenian accionistas de
ULTRALASE con esta compafiia. En cuanto a la forma de pago del mismo, se realizaran conforme a los siguientes
términos y condiciones:

- Un importe de 18.830 miles de libras esterlinas (27,6 millones de euros) ha sido ya satisfecho en concepto de
pago a los accionistas por sus acciones. Adicionalmente han sido entregadas otras 3.700 miles de libras
esterlinas (5,4 millones de euros) a uno de los accionistas anteriores de la sociedad (Granville Baird) a fin de
amortizar el préstamo que este accionista tenia concedido a ULTRALASE.

- Un importe adicional de 3.500 miles de libras esterlinas (5,1 millones de euros) seran pagadas tras la entrega de
los Estados Financieros Auditados correspondientes al ejercicio concluido el 31 de julio de 2005. Esta cifra se
podra ver reducida (nunca ampliada) en caso de que no se obtenga la cifra de EBITDA inicialmente prevista
(4.300 miles de libras esterlinas, es decir, 6,3 millones de euros) y en la cuantia en que aflorasen deudas no
contabilizadas en el momento de producirse la adquisicién.

- Adicionalmente la Sociedad tendrd que pagar una parte del precio como incentivo a los accionistas que
contindien en puestos de direccion dentro de ULTRALASE. Dichos incentivos se calcularan en funcién de los
resultados obtenidos por la filial en los ejercicios 2007 y 2008. La Sociedad calcula que la cantidad a pagar por
este concepto sera de 2.670 miles de libras esterlinas (3,9 millones de euros) si bien el importe final no esta
limitado ni en una cifra maxima ni en una cifra minima tal y como se especifica en el mddulo de informacién
financiera pro forma que se acompafia al presente folleto.

Un mayor detalle sobre los pagos aplazados y contingentes a realizar en relacion con la compra de ULTRALASE se
incluye en el Médulo de Informacién Financiera Pro-forma, que se acompafa al presente Documento de Registro.

El pago del precio se ha financiado mediante financiacién bancaria corporativa con distintas entidades de crédito
conforme a lo especificado en el Mddulo de Informacién Financiera Pro-forma que se acompafia al presente Folleto.
La Sociedad no ha procedido a cubrirse frente a este riesgo mediante ninguna clase de derivado financiero y en
concreto, no ha formalizado ninguna cobertura de tipo de cambio en relacién a la deuda aplazada, en libras, derivada
de la adquisicién de Ultralase.

» Financiacion de las inversiones previstas para el ejercicio 2005

La situacion de tesoreria existente al 31 de diciembre del 2004 con un importe conjunto de “Tesoreria” e “Inversiones
financieras temporales” de 29.200 miles de euros, el EBITDA generado durante el ejercicio 2005, el incremento de
anticipos de clientes previstos para el ejercicio 2005 y la financiacién bancaria obtenida por importe de 37 millones
de euros en mayo de 2005, permitiran a la Sociedad realizar para el citado ejercicio todas las inversiones previstas.

Para realizar la estimacion incluida en el parrafo anterior, se han tenido en cuenta las inversiones previstas para el
ejercicio 2005 (16.064 miles de euros), el servicio de la deuda (incluida la derivada de la financiacion para la
adquisicién de ULTRALASE) estimado en 3.708 miles de euros, los costes operativos de las actividades del Grupo,
la inversién en publicidad (en lo cual la empresa prevé invertir en 2005 unos 32.233 miles de euros), los pagos
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pendientes de realizacion en relacién con la compra de ULTRALASE por importe estimado, para el ejercicio 2005,
de 5,15 millones de euros, los pagos al contado para la compra de las acciones de ULTRALASE (27,6 millones de
euros), el precio (estimado en 1.855 miles de euros) a pagar en 2005, para la recompra de las opciones de compra de
acciones de la Sociedad de las que era titular uno de los consejeros y que se describe en detalle en el apartado 19
siguiente y los costes derivados de la salida a Bolsa valorados aproximadamente en 1.000 miles de euros.

5.2.3 Informacion sobre las principales inversiones futuras del emisor sobre las cuales sus 6rganos de gestion
hayan adoptado ya compromisos firmes.

Dentro de los planes inmediatos de la Sociedad esta la integracion de las clinicas de Ultralase en su modelo de
negocio, lo que implica dotar a dichas clinicas con los medios necesarios para la introduccion de los tratamientos de
medicina y cirugia estética, lo que se pretende financiar, tal como se ha descrito en el punto anterior, con fondos
generados en el curso ordinario de las actividades de la Sociedad. Asimismo, la Sociedad entiende que no sera
necesaria la clausura de estas clinicas para realizar las citadas reformas. El coste total estimado de la operacién de
reforma se sitlia, segun la Sociedad, en los 1.200 miles de euros (100.000 euros por centro).

Estas reformas previstas en la adaptacion de las clinicas de Ultralase estan presupuestadas para el ejercicio 2005, si
bien parte de las mismas se realizaran efectivamente en el ejercicio 2006. Las mismas se iniciaran -a partir del 31 de
julio de 2005 ya que, conforme a lo dispuesto en el Contrato de Compraventa de acciones de Ultralase, la Sociedad
esta contractualmente obligada a continuar las actividades ordinarias de ULTRALASE en los mismos términos en los
que venia desarrollandose hasta la fecha (téngase en cuenta que parte del precio de compra esta vinculado a la
obtencidn de unos determinados resultados a 31 de julio de 2005).

La Sociedad, una vez alcanzadas las veintiocho clinicas proyectadas en Italia, no espera incurrir en grandes
inversiones en dicho pais, toda vez que se habra alcanzado una cobertura suficiente de toda Italia, con una presencia
importante en el norte del pais y en Sicilia, y una cobertura suficiente del resto del territorio. A partir de ese
momento, los proyectos de inversion en ltalia irdn encaminados en afios sucesivos a la ampliacién de la cartera de
tratamientos prestados (por ejemplo, la inclusion de odontologia, si bien no esta previsto para antes del ejercicio
2007), que necesitan de un volumen de inversiones mucho menor que el dedicado a la implantacion. A partir del
ejercicio 2007, y so6lo en la medida en que el aprovechamiento de los centros se vea incrementado como consecuencia
del aumento de las ventas y tratamientos prestados, se plantearan nuevas inversiones en nuevas aperturas de centros
en ciudades de menor poblacion o satélites de las primeras (de acuerdo con el modelo de crecimiento organico
seguido por la Sociedad en Espafia y Portugal). No obstante lo anterior, en el caso de Italia, las aperturas estaran
condicionadas a la existencia de licencias disponibles al existir en dicho pais numerus clausus para el establecimiento
de centros estéticos por municipio (no aplicable a medicina ni cirugia estética).

Por otro lado, en Espafia y Portugal considera que en los proximos afios continuara la linea de realizar una o dos
aperturas por afio: No obstante, dicha cifra podria ser superior en caso de surgir buenas oportunidades de inversion
que asi lo recomienden.

Respecto al Reino Unido y adicionalmente a la apertura del segundo centro de CORPORACION
DERMOESTETICA, y la adaptacion de las clinicas de ULTRALASE al modelo de negocio del Grupo, no esta
prevista la realizacion de nuevas inversiones a corto plazo. A medio plazo (con posterioridad al ejercicio 2006), se
podria plantear la apertura de los tres locales arrendados por ULTRALASE (uno de ellos subarrendado a un tercero)
actualmente cerrados.

A lo anterior cabe afadirse que, en todos los mercados en los que opera la Sociedad, mantiene una politica de
continuo estudio de los mismos para localizar oportunidades atractivas de inversién. Por otro lado, la misma politica
se sigue, por parte de la Sociedad respecto a otros mercados en los que aln no esta presente, si bien la intencién de
los administradores es no entrar en nuevos mercados, al menos hasta que la integracion de ULTRALASE sea total.

Aungue se trata de estimaciones que dependen de numerosos factores ajenos en muchos casos al control de la
Sociedad, por lo que en ningln caso puede garantizarse la fiabilidad de dichas estimaciones, la Sociedad estima que
alcanzara el “break even” (umbral de rentabilidad) en lItalia, a lo largo del ejercicio 2007. En Reino Unido, Ultralase
a fecha de aprobacion del folleto ya arroja resultados positivos.

Teniendo en cuenta todo lo anterior y la experiencia histérica de la Sociedad y manteniendo un criterio de prudencia,
los administradores de la misma prevén que la inversion que se acometera en el ejercicio 2006 se encontrara en torno
a la cifra de 7,5 millones de euros (ha de tenerse en cuenta que, durante 2002, afio anterior a la expansion
internacional la inversién se situ6 cercana a los 6 millones de euros). Dicha cifra tiene en cuenta la potencial
concurrencia de oportunidades extraordinarias que podrian llevar al Consejo de Administracion a autorizar la apertura
de nuevos centros a un ritmo mayor del actualmente contemplado y comentado en los puntos anteriores.
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Adicionalmente la Sociedad prevé incurrir, en el préximo afio, en una serie de inversiones por publicidad conforme a
la siguiente tabla:

2006
Espafia 18.100
Portugal 2.000
Italia 8.300
Reino Unido 11.700
Total 40.100

En linea con lo comentado en el apartado anterior la Sociedad estima que podra hacer frente a la inversién proyectada
(estimadas en un importe total de 7,5 millones de euros) el servicio de la deuda (incluida la derivada de la
financiacion para la adquisicion de ULTRALASE), estimada en 3.403 miles de euros, los costes operativos de las
actividades del Grupo y la inversion en publicidad (en lo cual la empresa prevé invertir en 2006 unos 40.100 mil
euros), con los fondos provenientes del EBITDA y de los anticipos de clientes, sin tener que recurrir a financiacién

ajena.
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6. DESCRIPCION DE CORPORACION DERMOESTETICA
6.1 Actividades principales de la Sociedad

6.1.1 Descripcion y factores clave relativos al caracter de las operaciones de la Sociedad y de sus principales
actividades, declarando las principales categorias de productos vendidos y/o servicios prestados en cada
ejercicio durante el periodo cubierto por la informacidn financiera histoérica,

La Sociedad desarrolla sus actividades en el sector de servicios medico-estéticos (medicina y cirugia estética), si bien
también presta otros servicios estéticos no médicos y como complemento de lo anterior produce cosméticos.

La Sociedad configura su negocio como un unico negocio, en las clinicas d¢ CORPORACION DERMOESTETICA
se presta al cliente el tratamiento que requiere o solicita, sin que puedan diferenciarse dentro del mismo distintas
areas de negocio. No obstante, los productos y servicios que se incluyen entre las actividades de CORPORACION
DERMOESTETICA pueden ser clasificados y agrupados en distintos segmentos o lineas de servicio, principalmente
en funcién de la cualificacion del profesional que realiza su prestacién, como se describe a continuacion.

Las distintas lineas de servicios incluyen a su vez la prestacion de distintos tratamientos, variantes de tratamiento,
pruebas analiticas, servicios complementarios, productos de ortopedia o cosméticos, etc que la Sociedad denomina
referencias y que son, a la fecha de aprobacion del presente Folleto, mas de 450. El servicio prestado a cada cliente,
tras su evaluacion por el personal médico, consiste normalmente de una combinacion de los elementos o referencias
adaptados a las particularidades de su caso y que incluyen las pruebas obligatorias y los servicios y productos
complementarios necesarios 0 incluso una combinacion de distintas técnicas y procedimientos de una o varias
especialidades.

Las distintas categorias en que la Sociedad divide sus tratamientos o productos por razén del especialista relevante
son las siguientes: cirugia estética, medicina estética en general, odontologia, tratamientos capilares, cirugia ocular o
refractiva y productos y servicios complementarios.

Todas las categorias de tratamientos o productos presentan caracteristicas comunes como el circuito de prestacion de
servicios, el caracter electivo de los mismos y un rango de precios similar, lo que permite a la Sociedad comercializar
sus servicios como una oferta integrada de servicios médicos electivos con propésito estético. Asimismo, todos los
productos y servicios ofertados por el Grupo tienen caracter privado, siendo contratados directa y voluntariamente
por clientes individuales sin que por tanto estén cubiertos por seguros privados o por sistemas asistenciales publicos
(seguridad social o similares).

Geogréaficamente, CORPORACION DERMOESTETICA desarrolla su actividad en Espafia, Portugal, Italia y Reino
Unido:

- En Espafia, la Sociedad ofrece, de forma general, todas las categorias de tratamientos y productos
mencionados, (salvo la cirugia ocular que s6lo se presta en la clinica de Madrid). La Sociedad esta presente
en la actualidad en 42 ciudades en Espafia. La Sociedad ofrece la gama completa de productos a nivel
nacional (excepto cirugia refractiva) desde el afio 2000.

- En Portugal, la Sociedad ofrece también todas las categorias de tratamientos y productos, salvo la cirugia
refractiva y la odontologia. La Sociedad esta presente en 3 ciudades, en Lisboa y Oporto desde el afio 2001
y desde el afio 2004 en Braga.

- En ltalia, la Sociedad presta tratamientos médico-estético en las principales categorias (salvo cirugia
refractiva y odontologia) en 18 ciudades. Sus actividades comenzaron con dmbito restringido a la estética
no médica (prestados por personal no médico) en el segundo trimestre de 2003 con la adquisicién de dos
cadenas del ambito “benessere” (salones de belleza atendidos por esteticistas en los que se realizaban
también tratamientos de adelgazamiento con gimnasia activa y pasiva) que explotaban 17 centros de belleza
en Italia. A partir de esa fecha los esfuerzos de la Sociedad se han centrado en la ampliacién de esta red,
adaptando, ampliando y equipando estos centros y reformando nuevos centros adicionales y habilitandolos
legalmente para la practica de la medicina y cirugia. En la segunda parte de 2004 las actividades médico-
estéticas (cirugia y medicina estética) comenzaron en Génova y en Milan. En abril de 2005, ya con una
mayoria de centros en fase muy avanzada de trabajos, comenzo la fase de lanzamiento comercial. La
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mayoria de los centros incorporan preinstalaciones para la introduccion de la odontologia que la Sociedad
planea para etapas posteriores.

- En el Reino Unido, la Sociedad abre su primera clinica en Londres, en el segundo trimestre del ejercicio
2005, donde ha comenzado a prestar los tratamientos de la categoria de medicina estética mencionados en
el apartado (a)(iv) siguiente, y en mayo de 2005 ha adquirido la Sociedad Ultralase que cuenta con 12
clinicas dedicadas exclusivamente a la actividad de cirugia ocular. La Sociedad tiene previsto iniciar, a
partir del tercer trimestre del presente ejercicio 2005, los trabajos necesarios para la introduccion, en las
clinicas de ULTRALASE, de las categorias de medicina estética y cirugia estética, asi como preparar todo
lo necesario para la gestion integrada del negocio como en el resto de unidades del Grupo. La Sociedad esta
presente en 11 ciudades en el Reino Unido.

A la fecha de aprobacion del presente Folleto, la Sociedad dispone de un total de 82 centros operativos en cuatro
paises, todos ellos explotados directamente por la propia Sociedad o sus filiales (véase apartado 8.1. siguiente
informacion detallada de las clinicas y hospitales de dia explotados por el Grupo CORPORACION
DERMOESTETICA).

(a) Descripcion de las distintas categorias y listado de los principales tratamientos y productos

Se incluye a continuacion una breve descripcion de las distintas categorias de tratamientos y productos incluidos en
las actividades de la Sociedad, asi como un listado de los principales tratamientos y productos:

(i) Cirugia estética

Los tratamientos invasivos? con anestesia (cirugia) son prestados por un equipo quirtrgico formado por un cirujano
(cuya especialidad varia en funcién de la intervencion, plastico, estético o reparador, cuyos titulos (en el caso de
Espafia el de cirujano plastico-reparador) estan reconocidos por el Estado en el que desarrollan su actividad), un
anestesista y personal de quiréfano. Ademas estos profesionales cuentan con la colaboracion del personal no clinico
en sus labores de asistencia durante las visitas a nuestras clinicas. La mayoria de las operaciones de cirugia estética
son cirugias plasticas.

En aquellos lugares donde la Sociedad cuenta con quiréfanos se realizan en ellos las operaciones que no necesitan
internamiento. En las clinicas médicas, las cuales no disponen de quir6fanos y en los casos en que el tratamiento
requiere internamiento, la consulta, las revisiones preoperatorias y las postoperatorias se realizan en la propia clinica
mientras que la intervencion quirdrgica (y el internamiento si lo hubiere) se lleva a cabo en hospitales privados con
los que la sociedad mantiene relaciones comerciales. Gracias a los avances técnicos, muchas de las intervenciones de
cirugia estética son ambulatorias, realizandose en los hospitales ambulatorios de la Sociedad, (entre otros el aumento
de senos salvo excepciones y liposucciones salvo que se trate de tratamientos relevantes). Esto quiere decir que el
paciente no necesita ser ingresado. CORPORACION DERMOESTETICA dispone de un total de 12 quirdfanos
propios. En Espafia se encuentran en los hospitales ambulatorios de Madrid (3), Valencia (2), Sevilla, Alicante (2),
Cadiz y Valladolid (de los cuales estan actualmente operativos los de Madrid, Sevilla y Cadiz, el resto, que cuenta ya
en todos los casos con las licencias necesarias, estaran operativos antes del fin del ejercicio 2005). En ltalia la
Sociedad cuenta con 2 quiréfanos localizados en la ciudad de Milan (pendiente de obtener licencia para realizar
anestesia general, contando con las licencias necesarias para realizar anestesias locales). A esta cifra hay que afadir,
ya construidos y sélo pendientes de las autorizaciones administrativas pertinentes, dos quirdéfanos en Barcelona,
cuatro en Portugal y tres en Italia con lo que, al terminar las gestiones actuales en curso, la estructura total sera de 21.

- Tratamientos principales:
0 Nariz: La rinoplastia es una intervencion quirdrgica que corrige los defectos que pueda presentar la nariz.

o) Orejas: mediante la otoplastia, que es una de la pocas intervenciones que se lleva a cabo en adolescentes
ademas de en adultos, se corrige la alteracion en la posicién y forma de las orejas con una sencilla
intervencion.

2 Un procedimiento invasivo es aquel en el que se cortan tejidos, se abre la piel y se invade el interior.
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0 Pérpados: La blefaroplastia es la operacion destinada a corregir el descolgamiento de la piel de los parpados
superiores y las "bolsas" de los inferiores.

o) Lifting facial: El lifting facial, también llamado ritidectomia, consiste en elevar y tensar la piel para reducir las
arrugas.
0 Aumento de senos: La mamoplastia de aumento es una cirugia sencilla, que consiste en la realizacion de una

pequefia incision por la que se introducira la prétesis.

0 Reduccion de senos: Ademas de la finalidad estética, la mamoplastia de reduccion corrige también un
problema fisico, ya que a muchas mujeres el exceso de volumen mamario les causa molestias como dolor de
espalda, cervicales, e incluso problemas psicoldgicos.

o) Elevacion de senos: La mastopexia, es una intervencion quirdrgica que consiste en elevar y mejorar la forma
de los pechos.

0 Reduccién de abdomen.

o] Liposuccion. Esta intervencion no es un tratamiento de la obesidad, sino que estd destinada Unicamente a
corregir aquellas regiones corporales concretas que presentan acUmulos grasos (en las mujeres es mas
frecuente en zonas como caderas y muslos, y en los hombres en abdomen, flancos y papada).

(i) Cirugia ocular o refractiva:

Los tratamientos de cirugia del ojo son prestados por un equipo médico liderado por el oftalmélogo, con la
colaboracion de distinto personal de quiréfano y de enfermeria durante la intervencion y con la colaboracion del
personal no clinico en sus labores de asistencia durante las visitas a las clinicas.

o] Las intervenciones de Cirugia refractiva se realizan a través de cirugia por Laser de Gltima generacién
EXCIMER (técnica consistente en deformar la cornea sin correccion dptica) y LASIK (técnica consistente en
retirar una capa superficial de la cérnea para aplicar el laser excimer directamente sobre el tejido corneal) que
tienen como objetivo liberar a los pacientes de sus gafas o lentillas. Hasta la reciente adquisicion de
ULTRALASE, la Sociedad Unicamente realizaba intervenciones de cirugia refractiva en su clinica de Madrid.

o) Recientemente se ha iniciado en las clinicas de Ultralase en el Reino Unido la implantacion de lentes
intraoculares, técnica que ya se llevaba a cabo en el centro de Madrid.

(iii)  Odontologia:

Los tratamientos dentales son prestados por un equipo formado por un odontélogo y un equipo de auxiliares de
odontologia, con el apoyo en algunos casos de protésicos dentales y otro personal especializado. Una minoria de
tratamiento muy especificas requiren la intervencion de un cirujano maxilofacial.

- Entre otros tratamientos:

0 Coronas y carillas: Implantes, coronas, obturaciones con composite (sistema de solucién de pequefias caries
menos agresiva), etc.

0 Implantes dentales: Actualmente las innovaciones técnicas en Odontologia Estética permiten desterrar
anticuados sistemas, como dentaduras postizas, que se utilizaban ante problemas bucodentales. Los implantes
dentales, sustitutos artificiales de las raices de los dientes naturales, son pequefios tornillos cilindricos que se
colocan en el maxilar, superior o inferior, para que asi puedan ser adheridos perfectamente los dientes que se
reemplazan

0 Blanqueamiento dental.
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(iv)  Medicina estética:

Los tratamientos no invasivos 0 minimamente invasivos que no requieren con generalidad anestesia (aunque en casos
muy puntuales pueden requerir sedacién) (tratamientos no quirGrgicos) de propdsito estético se agrupan con
generalidad bajo la denominacion de medicina estética. Asi, esta categoria de servicios agrupa un elevado nimero de
referencias con un alto grado de diversidad en cuanto al propésito concreto de tratamiento (zona del cuerpo,
correccion de arrugas, manchas, reduccion del vello, ...), la técnica de aplicacion (desde el seguimiento y consejo
nutricional hasta la utilizacion de equipos de luz, inyectables, etc.) o la tecnologia aplicada (laser, luz pulsada,
tratamientos quimicos, rellenos, etc). En la mayoria de los casos, estos tratamientos pueden ser realizados en
consultas médicas homologadas, aunque en casos muy puntuales requieren instalaciones complejas u hospitalarias.

Tipicamente el equipo que presta los servicios esta encabezado por un médico general, que en funcién del tratamiento
coordina a distintos especialistas y personal clinico auxiliar.

- Tratamientos faciales
o Rejuvenecimiento facial por IPL: EI denominado Fotorrejuvenecimiento o IPL facial es un tratamiento basado
en la aplicacion de luz pulsada intensa que permite el rejuvenecimiento de la piel, el tratamiento de manchas

(introducido en 2003), hiperpigmentaciones, etc.

o Laser: La aplicacion del laser Erbio Yag esta especialmente indicada para devolver la elasticidad y juventud a
la piel, consiguiendo un rejuvenecimiento notable en zonas como rostro, escote y manos.

o] Peeling quimico: entre otros, con &cido glicdlico o &cido tricorocedtico, para el tratamiento de problemas
cutaneos o para combatir el envejecimiento cutaneo moderado y las arrugas suaves.

o) Rellenos faciales: opcién para corregir arrugas y los pequefios pliegues de la piel (hay muchos tipos de
materiales y productos distintos para cada caso).

0 Tratamiento despigmentante: para la eliminacién de manchas de origen melanico.

o Fototerapia Antiacné: sistema basado en una tecnologia que analiza las lesiones acnéicas, las corrige, y
destruye la reproduccion de la bacteria causante del acné.

- Fotodepilacion médica: sistema de depilacion.
- Laser de varices

- Obesidad

- Dietas y nutricion.

- Silueta y celulitis

o] Masajes subdérmicos: utiliza la presién neumatica sobre la zona objetivo para realizar masajes subcutaneos que
aumentan el riego sanguineo en el interior del area a tratar.

o) Termosudacion: tratamiento gracias al cual se consigue una reduccién de liquidos y una mejora de la celulitis
localizada.

0 Drenaje linfatico: variedad de masaje que actia directamente sobre el sistema linfatico, activa la circulacion y
ayuda a eliminar las toxinas y la retencion de liquidos.

o Mesoterapia: consiste fundamentalmente en la administracion de sustancias basadas en extractos naturales, que
aplica al paciente un médico especialista mediante infiltraciones a nivel intradérmico
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- Balon intragéstrico, este tratamiento, descrito en el apartado 6.1.2., ha sido lanzado en Espafia y Portugal durante el
mes de abril de 2005

(v) Tratamientos capilares:

Esta categoria de servicios recoge los tratamientos orientados al cuidado del cabello. Existen dos técnicas distintas
para la aplicacion de tratamientos capilares, microinjertos (cirugia) y tratamientos capilares (tratamiento medico-
estético), estos Ultimos se basan en la utilizacién de técnicas tales como aplicacion del laser de Helio-Nedn, empleo
de los rayos ultravioletas, lampara de infrarrojos, masajes vibradores, etc.

(vi)  Productos y servicios complementarios:

- Tratamientos estéticos no médicos:

Adicionalmente a los servicios y tratamientos descritos anteriormente, la Sociedad también ofrece a sus clientes una
gama de tratamientos estéticos no médicos, que teniendo en cuenta la técnica y maquinaria aplicadas no requiere de la
intervencion de personal médico, que complementan el resto de tratamientos, tales como la microdermoabrasion
(técnica de peeling mediante la aplicacion de fluido microcristalino) que fue introducida en Italia durante el 2004),
etc.

- Productos cosméticos:

La Sociedad posee un pequefio laboratorio en Valencia, en la localidad de Quart de Poblet, donde elabora sus propios
productos cosméticos y desarrolla nuevos productos que sirvan de apoyo a los diversos tratamientos médicos.

La gama estd compuesta de cuatro lineas: Linea Corporal Controline (gel anticelulitico y emulsion reafirmante),
Linea Facial Resuractive (antiarrugas), Linea Solar Dermosol (protector solar de factores altos de proteccion) y la
Linea Capital Shampuline (tratamientos para el cabello). La venta de los productos esta reservada a los clientes de la
Sociedad.

(b) Factores clave relativos a las principales actividades

Los principales factores que afectan a las distintas actividades de la Sociedad son los siguientes:

(i) Cirugia estética:

- Disponibilidad de profesionales médicos cualificados: los tratamientos de cirugia estética deben ser
prestados por profesionales médicos con titulaciones adecuadas (cirujanos estéticos y anestesistas) con los
que la Sociedad mantiene relaciones profesionales, sin que por tanto formen parte de la plantilla de la
Sociedad. Por lo general, existe obligacion de no competencia en la ciudad en la que esta adscrito cada
cirujano y de respetar como propios de la Sociedad a los clientes que ésta aporte. La cualificacion y
destreza de estos profesionales es determinante en la satisfaccion del cliente y para evitar situaciones que
puedan afectar a la imagen de calidad que exige el negocio del Grupo.

Las relaciones con los profesionales médicos que no forman parte de la plantilla pueden normalmente
terminarse con un preaviso relativamente corto no inferior a un mes. Aunque hasta la fecha
CORPORACION DERMOESTETICA no ha encontrado dificultades para contratar profesionales médicos,
en las ciudades y mercados donde el Grupo opera, una eventual dificultad en mantener, encontrar y
contratar a estos profesionales que reinan las caracteristicas adecuadas para las clinicas que actualmente
explota o las que pretenda explotar en el futuro, podria dificultad el crecimiento y expansion de la
Sociedad.

- Innovaciones tecnoldgicas: la capacidad de la Sociedad para adaptarse a las nuevas tecnologias que ofrezca
el mercado, en especial para permitir que las intervenciones sean cada vez mas seguras y mas cortas, con
técnicas menos invasivas, condiciona la mejora, incremento y diversificacion de los servicios ofertados por
el Grupo.
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- Importancia de la imagen personal en la sociedad actual: un factor que incide positivamente en la demanda
de servicios de cirugia estética es que las sociedades occidentales dan cada vez mas importancia a la
imagen personal.

- Incremento de la demanda de servicios estéticos por parte de los hombres: hasta hace s6lo unos afios, casi la
totalidad de los pacientes que se sometian a cirugia estética no reparadora eran mujeres. Sin embargo, en
los Gltimos afios se ha experimentado un notable aumento en la solicitud de tratamientos por parte de los
hombres.

- Aspectos regulatorios: aunque actualmente en ninguno de los paises en los que opera el Grupo existe un
régimen regulatorio especifco para la prestacion de los servicios de cirugia estética, la actividad del Grupo
esta sujeta al régimen general que afecta a la prestacion de servicios sanitarios de cualquier tipo. Una
mayor regulacion de esta actividad podria incidir en la prestacion de los servicios.

- La Sociedad Unicamente realiza intervenciones quirdrgicas que no requieren internamiento y Ginicamente en
los hospitales de dia de la Sociedad, que son aquellos que cuentan con quiréfanos, el resto de
intervenciones se realizan en hospitales privados de terceros. Las clinicas médicas de la Sociedad no
disponen de quir6fanos.

- Imagen de calidad del sector: la buena imagen del sector es un elemento esencial en relacién con la
prestacion de los tratamientos de cirugia estética. En este sentido, se trata de la categoria de tratamientos
que estd mas afectada por repercusiéon que puedan tener en la opinién publicas noticias negativas que
afecten al sector.

- Se trata de un mercado poco maduro, con poca penetracion y con posibilidades de desarrollo.

- Teniendo en cuenta que estos tratamientos implican siempre la realizacion de intervenciones quirurgicas,
los potenciales clientes, a la hora de someterse a un tratamiento, valoran sobre todo la seguridad, siendo por
tanto un mercado menos sensible a los precios y mas sensible a la calidad y prestigio profesional de los
cirujanos que realicen la intervencion.

- Se trata también de un mercado muy atomizado con muchos competidores individuales y especializados.

- Es el area en el que la Sociedad opera con mayores margenes. No obstante hay que tener en cuenta que esta
categoria incluye diversos tipos de tratamientos con margenes diversos.

- En general, en los Gltimos afios, la introduccién de nuevas practicas, técnicas y equipamientos asi como las
mayores facilidades para obtener financiacion para el pago de los tratamientos, han permitido que los
tratamientos de cirugia estética sean accesibles para una mayor parte de la poblacion.

(i) Cirugia ocular o refractiva:

- Aungue en un menor grado que la cirugia estética, la disponibilidad de profesionales médicos cualificados
(oftalmdlogos con préactica quirdrgica) es relevante para este sector. Dichos profesionales no forman parte
de la plantilla de la Sociedad, prestando sus servicios como profesionales auténomos. No existen clausulas
de exclusividad o no competencia de dichos profesionales con la Sociedad.

Estas relaciones con los oftalmélogos que no forman parte de la plantilla pueden normalmente terminarse
con un preaviso relativamente corto no inferior a un mes. Aunque hasta la fecha CORPORACION
DERMOESTETICA no ha encontrado dificultades para contratar oftalmélogos, en las ciudades y mercados
donde el Grupo opera, una eventual dificultad en mantener, encontrar y contratar a estos profesionales que
reinan las caracteristicas adecuadas para las clinicas que actualmente explota o las que pretenda explotar en
el futuro, podria dificultad el crecimiento y expansion de la Sociedad.

- Innovaciones tecnoldgicas: las innovaciones tecnoldgicas han sido esenciales en el desarrollo de esta
categoria. En Espafia (y no en el resto de mercados en los que opera el Grupo) la oferta de servicios de
cirugia refractiva por la disponibilidad de equipos e instalaciones para la correccion de la miopia y del
astigmatismo en Espafia es, en opinion de la Sociedad, que parece compartida por el mercado,
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(iii)

sensiblemente superior a la que corresponde por su poblacion. CORPORACION DERMOESTETICA no
prevé lanzar a nivel nacional su actividad oftalmica a corto plazo.

Como en cualquier campo quirGrgico, la buena imagen del sector es un elemento esencial en relacién con la
prestacion de los tratamientos de cirugia estética.

La aparicion de nuevas técnicas o el desarrollo de las existentes para la correccion de otros defectos de la
vista inciden, con su introduccion en el mercado, en la ampliacion de la oferta y permiten el desarrollo de
nuevos clientes potenciales y, por tanto, el crecimiento de la demanda. Los Gltimos sistemas introducidos
en el mercado son sistemas de ahorro de tejido corneal y de seguimiento del ojo por reconocimiento del iris.

Se trata también de un mercado muy atomizado con muchos competidores individuales y especializados y
algunas cadenas especializadas en cirugia ocular de ambito nacional e internacional con presencia relevante
en este mercado.

La Sociedad solo realiza estas intervenciones en Madrid y en Reino Unido a través de UTRALASE. No se
realizan las mismas ni en Italia ni en Portugal ni se tiene intencién de introducir las mismas en dichos
paises a corto plazo.

Medicina estética:

En determinados tratamientos, es esencial la capacidad de adaptarse a los adelantos tecnolégicos. En este
sentido, los avances en tecnologia médico estética con laser, luz pulsada, etc, permiten tratamientos menos
largos y mas duraderos. La capacidad de incorporar las técnicas mas desarrolladas para la correccion de las
distintas imperfecciones del cuerpo humano se asocia cominmente como un factor de calidad a los distintos
prestadores de servicios, por lo que resulta determinante en el crecimiento de la demanda para cada
operador.

Aungue en menor medida que en las técnicas quirdrgicas, la buena imagen del sector también en esta
categoria es un elemento esencial en relacién con la prestacion de los tratamientos. Cambios en la imagen
de categorias préximas como en la de cirugia estética, también pueden afectar a la imagen de la medicina
estética por proximidad.

La importancia de la imagen personal en la sociedad actual en todos los estratos de renta de la poblacion es
un factor que incide positivamente en la demanda de servicios de medicina estética.

El desarrollo de nuevas técnicas (por €j. la introduccion del laser para tratar las varices evita, salvo en los
casos de varices severas, la realizacion de intervenciones quirdrgicas) de medicina estética que suponen
mayor comodidad para el cliente en su aplicacion o que sustituyen parcialmente a técnicas mas invasivas
(de medicina o de cirugia) permite el crecimiento de la demanda.

La comercializacion masiva de estos servicios, las realizaciones de campafias publicitarias y la apertura en
estos servicios en nuevas ciudades contribuyen a generar nueva demanda en aquellos individuos con bajos
niveles de informacion por haber sido tradicionalmente poco propensos a los tratamientos estéticos y es un
elemento determinante en el crecimiento de la demanda.

Se trata de un mercado poco maduro, con poca penetracion y con posibilidades de desarrollo.

Categoria de tratamientos mas sensible a la publicidad y a la competitividad en precio que la cirugia
estética.

Se trata también de un mercado muy atomizado con muchos competidores individuales y especializados
aunque existen también estructuras corporativas a nivel nacional o regional con marcas de referencia.

A diferencia del resto de categorias, los médicos que realizan los tratamientos de medicina estética forman,
en muchos casos, parte de la plantilla de la Sociedad.
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(iv)

V)

(vi)

Es, junto con la cirugia estética, el area en el que la Sociedad opera con mayores margenes. No obstante, y
al igual que ocurre con la cirugia estética, hay que tener en cuenta que esta categoria incluye diversos tipos
de tratamientos y algunos de ellos pueden ser de bajos margenes.

En general, en los Gltimos afios, la introduccién de nuevas practicas, técnicas y equipamientos asi como las
mayores facilidades para obtener financiacién para el pago de los tratamientos, han permitido que los
tratamientos de medicina estética sean accesibles para una mayor parte de la poblacién.

Odontologia:

La aparicion de nuevas tecnologias que ofrece el mercado en especial las mejoras en los materiales, utillajes
y farmacos, para favorecer la calidad y comodidad del tratamiento contribuyen a paliar la tradicional
imagen de incomodidad y dolor asociada a la odontologia y hacen que un nimero creciente de clientes
opten por corregir sus imperfecciones de la boca.

La creciente concienciacion social respecto de la necesidad del cuidado de la imagen incide en la demanda
de tratamientos de odontologia y, muy especialmente, en aquellos més visibles a primera vista, como por
ejemplo el blanqueamiento dental.

Los odontélogos que trabajan para el Grupo son profesionales auténomos que no forman parte de la
plantilla de la Sociedad. No existen clausulas de exclusividad o no competencia de dichos profesionales con
la Sociedad.

Estas relaciones con los odont6logos que no forman parte de la plantilla pueden normalmente terminarse
con un preaviso relativamente corto no inferior a un mes. Aunque hasta la fecha CORPORACION
DERMOESTETICA no ha encontrado dificultades para contratar odontologos, en las ciudades y mercados
donde el Grupo opera, una eventual dificultad en mantener, encontrar y contratar a estos profesionales que
retinan las caracteristicas adecuadas para las clinicas que actualmente explota o las que pretenda explotar en
el futuro, podria dificultad el crecimiento y expansion de la Sociedad.

Se trata de un mercado maduro y atomizado con una alta competencia, tanto de sociedades como de
individuos especializados. No obstante, existen también algunas estructuras corporativas de ambito
nacional o regional con marcas de referencia en el mercado.

En relacién con los odontdlogos, en los tres Gltimos afios se ha producido un indice de rotacion media anual
del 13% (del 21,52% en el Gltimo afio). Este indice se calcula como la media de la rotacion anual de los tres
afios, entendiendo por tal el porcentaje de bajas en el personal respecto al total de profesionales en la
respectiva categoria.

La Sociedad no realiza estas actividades, ni tiene intencion de realizarlas a medio plazo (no antes de 2007),
en Reino Unido y en Italia.

Tratamientos capilares:

Aunque posiblemente se trata de uno de las especialidades que ha alcanzado mayor madurez, el eventual
desarrollo de nuevas técnicas para los microimplantes de cabello que mejoraran la comodidad y rapidez del
tratamiento podria colaborar a dinamizar esta categoria.

Se trata de un mercado atomizado en el que la competencia esta formada por individuos especializados y
alguna cadena con implantacién nacional o regional especializada en este tipo de tratamientos.

Otros productos y servicios complementarios:

Los productos cosméticos que fabrica la Sociedad en su laboratorio se venden solo en las clinicas de
CORPORACION DERMOESTETICA para sus clientes, ya que es muy complicado competir con los
actores del mercado de los cosméticos, fundamentalmente grandes multinacionales.
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- Existe un acuerdo de colaboracion con Coty Astor para el uso conjunto de la marca en productos
cosméticos fuera de las clinicas de CORPORACION DERMOESTETICA que es inmaterial dentro de los
ingresos del Grupo

- El sector de los servicios estéticos complementarios es un sector con gran competencia ya que dichos
servicios no exigen una gran especializacion ni cualificacion para ser prestados.

Por Gltimo y con caracter general para todas las categorias, los siguientes factores se consideran asimismo clave para
el desarrollo de las actividades de la Sociedad:

La inversién en publicidad: teniendo en cuenta que no es frecuente que los clientes comenten con otras personas
que se han sometido a un tratamiento estético, la publicidad es el medio habitual de la Sociedad de dar a conocer
sus tratamientos. Asimismo, a través de la publicidad y de la promocidn en general se facilita la aceptacion de los
distintos tratamientos médico estéticos por el publico de todas las edades. Por tltimo, a través de la publicidad se
consigue dar a conocer la marca comercial en un mercado atomizado.

CORPORACION DERMOESTETICA da una gran importancia a la publicidad como medio de captacién de
negocio, en este sentido, merece la pena destacar que la Sociedad es uno de los mayores anunciantes en Espafia
por inversién publicitaria (puesto 23 del ranking espafiol de anunciantes conforme informacion del estudio
Infoadex 2004), siendo ésta la mayor partida de gastos de la Sociedad. En concreto, durante los ejercicios
terminados el 31 de diciembre de 2002, 2003 y 2004, la Sociedad se ha gastado, a nivel consolidado, 12.451 miles
de euros, 14.659 miles de euros, 16.969 miles de euros, respectivamente, en publicidad, lo que ha representado el
27,2%, 23,0% y 23,4%, respectivamente, de la cifra de negocio de los citados ejercicios. Asimismo, para el
ejercicio 2005, esta prevista una inversion total en publicidad de 32,2 millones de euros. En concreto, en Italia, la
Sociedad ha iniciado su campafia de lanzamiento promocional durante el mes de abril de 2005, estando prevista la
inversion de 7,2 millones de euros durante el presente ejercicio 2005, fundamentalmente a través de la television
convencional italiana. Este plan de publicidad se ha visto acompafiada con fuertes campafias en Espafia (con una
inversion prevista de 17,2 millones de euros) y en Portugal (con una inversion prevista de 1,9 millones de euros).
Asimismo, en el Reino Unido se ha iniciado también en el presente ejercicio el lanzamiento de la campafa
promocional, limitandose inicialmente la campafia a medios locales londinenses, tanto de televisién como de
prensa, dado que la Sociedad, antes de la adquisicion de ULTRALASE Unicamente contaba con un centro en
dicha ciudad, estando prevista la apertura de un segundo centro en 2006. La inversion prevista en publicidad en
Reino Unido para el presente ejercicio 2005 es de aproximadamente 6 millones de euros

Adicionalmente, a las promociones publicitarias en prensa, la Sociedad realiza una activa politica de envios de
publicidad por correo (mailings) a potenciales clientes.

La politica comercial: Es com(n para todas las categorias del negocio. La imagen de la Sociedad en la promocién
de cada uno de los productos de las distintas categorias es comun e intenta presentar con sus anuncios una imagen
de tecnologia, profesionalidad y de proximidad al cliente en la prestacion de todos los servicios. Todas ellas
utilizan un mismo numero de teléfono de informacién, de acceso comin (en Espafia, un ‘ndmero 902’),
comparten posicionamientos de precio frente a sus respectivos competidores (en términos generales, la Sociedad
entiende, hasta donde tiene conocimiento, que sus precios son mas altos que los de la competencia), utilizan
politicas comerciales y recursos comunes como un elemento bésico de la estrategia y de la identidad del Grupo y
se ofrecen en las mismas instalaciones (sin perjuicio de que los tratamientos de cirugia con internamiento se
realicen en todos los casos en hospitales de terceros, asi como las intervenciones que aln sin internamiento se
ofrezcan en ciudades en las que la Sociedad no cuenta con quirdfanos).

La Sociedad no realiza ninguna captacion de clientes fuera de sus centros, ni cuenta con personal que se dedique
de forma exclusiva a labores de captacion de clientes fuera de los centros del Grupo, sino que es el personal
adscrito a cada centro el que tiene la responsabilidad de ofrecer los tratamientos y vender los servicios ofertados
por la Sociedad a aquellos potenciales clientes que se han interesado acudiendo a los centros de CORPORACION
DERMOESTETICA.

En este sentido, la actividad comercial comienza cuando las recepcionistas reciben las llamadas de cada uno de
los clientes en cada centro. Las recepcionistas tienen como objetivo conseguir que el potencial cliente visite el
centro y le invitan a una entrevista con el personal asesor (consultores), estando vinculada la retribucion variable
de las recepcionistas al nimero de citas que consigue concertar con dicho personal técnico. Como politica
comercial, la Sociedad ofrece de forma gratuita la primera consulta a cada cliente.
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Posteriormente, cuando un cliente acude por primera vez a un centro de CORPORACION DERMOESTETICA
(ya sea gracias a una cita concertada por una recepcionista o bien por que el cliente acuda directamente a
informarse), sera atendido por una consultora , que tiene como objetivo orientar al cliente explicando los distintos
tratamientos ofertados de tal forma que pueda optar por el tratamiento que crea mas conveniente, siempre y
cuando se den las circunstancias 6ptimas para ello desde un punto de vista médico, lo que sera verificado por el
médico de la especialidad correspondiente a continuacién y que podra reorientar al cliente a la técnica mas
adecuada de aplicacion o reconducirle a otro especialista si fuera necesario. En este sentido, los consultores
reciben formacion para poder informar a todos los clientes de todos los productos y servicios que ofrece su clinica
y acompafan al cliente facilitando los distintos tramites cuando es necesario.

Otro elemento de la politica comercial del Grupo lo constituye la politica de retribucién: Como se comenta en el
apartado 17.2. siguiente, la Sociedad tiene como politica hacer participar de sus resultados comerciales a todos
sus empleados a fin de conseguir la méxima implicacion de todos ellos en la buena marcha de la Sociedad,
mediante la vinculacion de la retribucion de cada empleado y profesional que trabaja para la Sociedad al
cumplimiento de unos objetivos previamente fijados (véase porcentajes de retribucion variable por categorias en
apartado 17.2. siguiente). Los profesionales contratados como auténomos trabajan en la mayoria de los casos por
procedimiento y reciben su compensacion econdémica en funcion del nimero de servicios prestados de cada
tratamiento. Del total de sueldos y salarios pagados por el Grupo, un 22,7% es variable, con lo que el variable
equivale al 29,37% del sueldo fijo. En el caso de los médicos estéticos el porcentaje de retribucién variable sobre
el total se sitGa en 38,1%. Un mayor desglose por categoria de esta cifra se encuentra en el apartado 17.1.3. del
presente folleto.

Por Ultimo, y dentro también de su politica comercial, la Sociedad facilita la obtencién de financiacion de los
tratamientos: la disponibilidad de los clientes de la Sociedad para obtener financiacion por el importe del
tratamiento ha contribuido a incrementar la demanda de los servicios ofertados por el Grupo y facilita la
comodidad de pago para todos los clientes que lo desean y la accesibilidad a los tratamientos a estratos de poder
adquisitivo mas reducido. A estos efectos, la Sociedad pone en contacto al potencial cliente con una serie de
entidades financieras que ofrecen financiacion a sus clientes corriendo el cliente en la mayoria de los casos con el
coste de la financiacién (en 2004, los tratamientos financiados representaron el 40,4% de la cifra de negocio en
Espafia y Portugal). No obstante en el Reino Unido ULTRALASE, ha subvencionado los intereses devengados
por la financiacion de los clientes y, en el caso de determinados clientes que, por la rigidez del mercado crediticio
anglosajon, no podian contar con financiacion de terceros, ha avalado su financiacion, politica que la Sociedad va
a mantener a corto plazo, el importe total afianzado por este concepto a 31 de marzo de 2005 es de 950.000 libras
esterlinas (1.397 mil euros —considerando tipo de cambio de la fecha de compra, 13 de mayo de 2005-).

Pago por anticipado: CORPORACION DERMOESTETICA, como gran parte de los prestadores de servicios
médicos, cobra la totalidad del tratamiento antes de comenzar a prestarlo. Dichos pagos anticipados constituyen
la principal fuente de financiacion del Grupo, como se indica en el apartado 10 siguiente.

Protocolos y procedimientos de obligado cumplimiento: Son elementos comunes a todos los productos y
servicios ofertados por la Sociedad la sistematizacion de todos los servicios independientemente de la clinica o
del pais donde se presten los mismos y la protocolizacién de todos los tratamientos. Este proceso es llevado a
cabo con el asesoramiento médico del Comité Médico Interno de la Sociedad, que cuenta con seis miembros,
profesionales en las areas en las que actda la Sociedad. Para conseguir un servicio homogéneo los procedimientos
de la compafiia se orientan en cuatro sentidos: (1) Control de la cualificacion, colegiacion y aseguramiento de los
profesionales, (2) Comprobacion de los medios técnicos y humanos adecuados para la mayor calidad del servicio,
(3) Establecimiento de los protocolos que se corresponden con la mejor practica médica (cada tratamiento
ofrecido en las clinicas de CORPORACION DERMOESTETICA tiene un protocolo escrito que cubre los
principales aspectos del tratamiento), y (4) Control de ejecucion y mantenimiento de la supervision de la
aplicacion (los miembros del Comité Médico y, de entre ellos, el Director del Area de Quirtrgica y el Director del
Area Médica, supervisan la aplicacion préctica de los protocolos, contando con el apoyo de directores médicos de
Zona).

Modelo de negocio

La Sociedad configura su negocio como un negocio integrado, en el que, a través de sus clinicas, presta al cliente el
tratamiento estético que requiere o solicita, dentro de una amplia variedad de tratamientos, y que suele consistir en
una combinacion de las distintas categorias de tratamientos. Dentro de las distintas categorias en que la Sociedad
divide los tratamientos o productos que presta, los mas relevantes en cuanto al impacto en la cifra de facturacion,
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margenes y resultados son la cirugia estética y la medicina estética (tratamientos médicos de propdsito estético no
invasivos 0 minimamente invasivos), que son a su vez, los que se considera que tienen un mayor potencial de
crecimiento frente a las categorias de cirugia ocular, odontologia y tratamientos capilares.

La principal diferenciacion del Grupo frente a gran parte de sus competidores es la prestacion, de forma unificada en
una misma clinica, de una generalidad de tratamientos estéticos, que la mayoria de competidores prestan de forma
especializada, compitiendo, especialmente en cirugia estética con profesionales de prestigio con precios al menos al
nivel de los de la Sociedad asi como con pequefias clinicas que la Sociedad entiende que ofrecen servicios a precios
mas bajos que los del Grupo. No obstante lo anterior, en las categorias de odontologia, cirugia refractiva y
tratamientos capilares existen también competidores con cobertura en el ambito regional o nacional con marcas de
referencia.

Con caracter general, y hasta donde la Sociedad tiene conocimiento, el posicionamiento en precios de la Sociedad
estaria por encima de la mayoria del mercado, al ser CORPORACION DERMOESTETICA marca de referencia
dentro del sector.

Si bien la Sociedad dispone de datos concretos sobre los ingresos que genera cada una de las categorias de
tratamientos, un alto porcentaje de los gastos son compartidos (el 75% del total) entre todas las categorias de
tratamientos, lo que lleva a la Sociedad a no disponer de informacion precisa sobre la rentabilidad de cada una de las
categorias de tratamientos o productos. Entre los gastos comunes destacan especialmente los gastos de publicidad
(una de las bases de la estrategia de la Sociedad) y los gastos de arrendamiento, mantenimiento y funcionamiento de
las clinicas. Teniendo en cuenta al alto porcentaje de gastos comunes que son en su mayor parte de caracter fijo, el
objetivo de la Sociedad se centra en incrementar su volumen de negocio, con lo que se conseguirian mejores
margenes y, por consiguiente, una mejora de la rentabilidad. A estos efectos, y apoyandose especialmente en la fuerza
de captacion de la publicidad (que representaron en el ejercicio 2004, el 23,4% de la cifra de negocio de la Sociedad),
la intencion de la Sociedad es intentar alcanzar al mayor nimero de clientes posibles asi como incrementar su
penetracion geografica mediante el establecimiento de clinicas en las principales ciudades de los paises en los que
opera, en las que intenta prestar el mayor nimero posible de tratamientos de las distintas categorias. De esa forma, al
incrementar el volumen de los ingresos totales, se intenta beneficiar del elevado porcentaje de costes comunes y
generar margenes netos crecientes (apalancamiento operativo).

(d) Descripcion de las actividades principales de ULTRALASE:

ULTRALASE, adquirida por la Sociedad el 13 de mayo de 2005, es uno de los tres operadores ingleses con cobertura
nacional en servicios de cirugia correctora de miopia, hipermetropia y astigmatismo mediante el uso de técnicas laser.
ULTRALASE cuenta con doce clinicas en Chester, Leeds, Birmingham, London-Hammersmith, London- Tottenham
Court Road, Newcastle, Bristol, Cardiff, Manchester, Guildford, Chelmsford, y St Albans. Sus oficinas centrales se
encuentran en Leeds. Ademas, Ultralase cuenta con otros dos centros adn no abiertos en Glasgow y Edimburgo (este
Gltimo pendiente de ser cedido a un tercero) y otro centro parcialmente cedido a terceros en Reading, cuya apertura
no esta prevista con anterioridad al ejercicio 2007.

En cuanto a los tratamientos aplicados por ULTRALASE estos son basicamente cuatro variantes para la correccion
de la miopia y el astigmatismo mediante técnicas laser. LASIK y LASEK, dos intervenciones mediante laser para
mejorar la vision del paciente cuyas diferencias mas destacables son la técnica utilizada y el periodo de adaptacion
tras la intervencion, que se ofrecen a opcidn del cliente en combinacion con dos nuevos desarrollos tecnoldgicos
conocidos como Tissue Sparing y Wavefront previos a las operaciones y consistentes en técnicas que permiten en los
clientes para los que son aplicables que las intervenciones consuman menor tejido corneal y personalizar con mayor
precision la correccion de las irregularidades de la vision.

En la actualidad la compafiia cuenta con 154 empleados, entre directivos (11), personal médico (18) y personal
administrativo y de apoyo (126). Dentro de la cifra de personal médico se incluyen los 3 cirujanos y los 15
optémetras (profesional entrenado para medir la vision y detectar problemas oculares) de plantilla. Adicionalmente la
compafiia contrata los servicios de otros 12 cirujanos contratados en arrendamiento de servicios para ULTRALASE.

Los aspectos de ULTRALASE que mas se han valorado a la hora de adquirir esta sociedad son la alta similitud del
ciclo del cliente, su capacidad para vender los servicios de mayor valor afiadido y precio y el equipo directivo
profesionalizado, cuya permanencia ha sido acordada por al menos tres afios y que trabaja en la actualidad en la
integracion de ULTRALASE en el modelo de negocio de CORPORACION DERMOESTETICA mediante la
implantacion de toda la gama de productos y servicios de la Sociedad, objetivo éste que constituye la estrategia de
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futuro de CORPORACION DERMOESTETICA en el Reino Unido. Asimismo, se ha valorado también que el
mercado inglés de operaciones laser es menos maduro que el espafiol y que los precios son mas elevados.

Para la revision de la situacion financiera de ULTRALASE y de su impacto en la Sociedad tras su adquisicion, véase
el Mddulo de Informacién Financiera Pro Forma que se acompafia al presente folleto.

6.1.2 Indicacion de todo nuevo producto y/o servicio significativos que se hayan presentado y, en la medida en que
se haya divulgado publicamente su desarrollo, dar la fase en que se encuentra.

Durante el mes de mayo de 2005 la Sociedad ha introducido un nuevo tratamiento dentro del ambito de la medicina
estética, el balon intragastrico, tratamiento médico contra la obesidad sin cirugia y sin medicamentos. El
procedimiento consiste en introducir un globo de silicona en el estomago, que se rellena posteriormente con suero
fisiol6gico hasta alcanzar un volumen suficiente para que produzca un estado de saciedad permanente. El globo
permanece alojado en el estdmago durante seis meses que forma que el paciente no tiene sensacion de apetito y se
encuentra saciado con poca ingesta de alimentos. El médico vigila que la dieta diaria sea rica y sin carencias y dirige
sus esfuerzos a conseguir una modificacion de los habitos nutricionales del paciente. El servicio se encuentra en fase
de lanzamiento, por el momento so6lo se ofrece en 10 de las clinicas de Espafia (entre ellas las cuatro principales
ciudades de Espafia donde esta presente la Sociedad), extendiéndose progresivamente a todas las plazas. En los
Gltimos meses, se ha hecho una primera campafia de apoyo al prelanzamiento mediante anuncios en prensa, que se
veré reforzada en breve cuando el conjunto de las clinicas espafiolas ofrezca el servicio, momento en el cual, se
comenzara a trabajar en su introduccion en el resto de los mercados en que opera el Grupo. El volumen de ingresos
que puede producir este nuevo servicio es incierto por lo incipiente de su introduccion.

6.2 Mercados principales. Descripcion de los mercados principales en que el emisor compite, incluido un
desglose de los ingresos totales por categoria de actividad y mercado geogréafico para cada ejercicio
durante el periodo cubierto por la informacion financiera historica

(a) Descripcion de los mercados principales en que el emisor compite

De acuerdo con lo que se ha indicado, la Sociedad desarrolla su actividad en el mercado de los tratamientos médico
estéticos y en concreto presta los tratamientos que por categorias se han descrito en el apartado 6.1.1 anterior. En la
actualidad, el Grupo esta presente en 42 ciudades en Espafia (donde se tiene la intencion de estar presente en la mayor
parte de ciudades de mas de 100.000 habitantes), en 18 ciudades en Italia y en 11 ciudades en el Reino Unido, a
través de su filial ULTRALASE.

En este momento, la Sociedad no tiene planes de expansién en nuevos paises, siendo de momento su intencién la
consolidacion en los mercados en los que esta ya presente mediante la apertura de una o dos clinicas anuales en
Espafia y Portugal (sin perjuicio de que dicho nimero podria ser superior en aquellos ejercicios en los que surjan
buenas oportunidades de inversion).

En Iltalia, una vez concluido el proceso de aperturas y reformas hasta alcanzar un nimero total de 28 centros, la
intencién de la Sociedad es mantener el nimero de centros actual, sin que se prevean nuevas aperturas con
anterioridad al ejercicio 2007 (si bien, la realizacion de nuevas aperturas en Italia estara sujeta a la disponibilidad de
licencias de apertura al existir numerus clausus de centros dedicados a prestar servicios estéticos por municipio), e
introducir en ellos a medio plazo (a partir del ejercicio 2007) los servicios de odontologia, no habiéndose tomado
todavia la decision de introducir las intervenciones de cirugia ocular o refractiva en Italia.

En Reino Unido, una vez realizada la apertura del segundo centro de CORPORACION DERMOESTETICA en
Londres, la intencién de la Sociedad es mantener el nimero de centros actual, sin que se prevean nuevas aperturas
con anterioridad al ejercicio 2007, e introducir en ellos a medio plazo (a partir del ejercicio 2007) los servicios de
odontologia.
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La siguiente tabla resume las actividades desarrolladas en cada uno de los paises en los que la Sociedad esta presente.

Gama de servicios comercializados

Pais 2002 2003 2004
Todos los servicios Todos los servicios Todos los servicios (cirugia ocular
Espafia (cirugia ocular soloen  (cirugia ocular solo en la solo en la clinica de Madrid)
la clinica de Madrid) clinica de Madrid)
Todos los servicios Todos los servicios menos  Todos los servicios menos cirugia
Portugal menos cirugia oculary  cirugia ocular y ocular
odontologia odontologia

Solo tratamientos de belleza salvo
. al final del ejercicio donde se
Italia . L Solo tratamientos de S . ST
Sin actividad inician intervenciones de cirugia
belleza - . s
estética y tratamientos médico-
estéticos en 5 de las clinicas.

Sin actividad (cirugia  Sin actividad (cirugia Sin actividad (cirugia ocular en
ocular en Ultralase) ocular en Ultralase) Ultralase)

Reino Unido

Notas:

(1) Todos los servicios incluye: cirugia estética, odontologia, medicina estética, tratamientos capilares y
productos y servicios complementarios, conforme al detalle incluido en el apartado 6.1.1 anterior.

(2) Los centros adquiridos en el ejercicio 2003 en Italia son centros de benessere (combinacion de servicios
puramente estéticos no médicos y sistemas de adelgazamiento propios consistentes en una combinacion de
gimnasia pasiva y activa, dichas actividades han sido progresivamente abandonadas por CORPORACION
DERMOESTETICA) que Unicamente realizaban tratamientos estéticos no médicos. Durante el ejercicio
2003 y la mayor parte del ejercicio 2004 se prestaron los servicios de belleza que ya habian sido
contratados por los clientes antes de la adquisicion. Solo a finales del ejercicio 2004 se comenzaron a
comercializar servicios de cirugia estética y medicina estética en dos plazas. Durante el primer semestre de
2005 estara completada la practica totalidad de la infraestructura de la red de clinicas (28 centros en 24
ciudades) y desde el mes de abril de 2005, en que comenzd la campafia de lanzamiento en su primera fase,
se comercializan de forma generalizada la medicina y la cirugia estética en doce de los centros de Italia.

En Italia al cierre del ejercicio 2004 existian ya cuatro clinicas médicas y un hospital ambulatorio, tres de
los cuales no empezaron a prestar servicios medico-estéticos hasta el mes de diciembre de 2004 por lo que
su efecto en facturacién y resultados en dicho ejercicio resulta irrelevante. Las otras dos clinicas
comenzaron a prestar servicios médico-estéticos en el mes de septiembre.

(3) La clinica que CORPORACION DERMOESTETICA posee en Londres ha iniciado durante el presente
ejercicio 2005 la comercializacion de servicios de medicina estética. No obstante lo anterior, durante el
periodo analizado, ULTRALASE desarrollaba su actividad en el campo de la cirugia refractiva. En 2005
como filial de CORPORACION DERMOESTETICA contintia ofreciendo servicios de cirugia refractiva y
prepara la introduccién de medicina y cirugia estética para finales de 2006. Por otra parte, durante el
ejercicio 2006, la Sociedad prevé abrir una segunda clinica de CORPORACION DERMOESTETICA en
Londres.

» Andlisis de la competencia para cada una de las categorias de tratamientos comercializados por
CORPORACION DERMOESTETICA:

Los datos que se contienen a continuacion, han sido elaborados a partir de fuentes internas de la propia Sociedad:
0] Cirugia Estética:

A modo de resumen, cabe destacar que se trata de un mercado altamente fragmentado que experimenta tasas de
crecimiento superiores a las medias del Grupo, siendo los competidores en su mayoria cirujanos plasticos reparadores
especializados que actdan de forma individual o sociedades de pequefio tamafio de &mbito local y regional.
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= Los operadores mas comUnmente observados son cirujanos pléasticos reparadores que son los titulados en la
especialidad més afin para la practica de la cirugia estética. Tipicamente tienen su consulta privada y trabajan con
uno o varios ayudantes. En muchas ocasiones compatibilizan la practica estética en el sector privado con la
practica reparadora en el sector pablico. En todos los paises de Europa Occidental existen asociaciones de ambito
nacional con proposito cientifico y profesional. En raras ocasiones poseen mas de una consulta 0 mas de una
instalacion propia cuya direccion sea llevada a cabo por gestores profesionales del ambito de la empresa. En
opinion de la Sociedad, los profesionales independientes de prestigio copan un alto porcentaje de mercado, aunque
no tiene constancia de que ninguno de ellos tenga una cuota individualmente significativa.

= Los distintos proveedores indirectos (hospitales, compafiias de seguros (actlian Unicamente en el ambito de la
cirugia reparadora, en el que no opera la Sociedad, como canalizadores de clientes a los profesionales de la
cirugia...) prestan principalmente servicios a los anteriores para el ejercicio de su practica, aunque también prestan
directamente servicios a clientes en volimenes cuyas cifras no publican y que la Sociedad estima como
individualmente no relevantes. En el pasado, en los distintos paises en que opera la Sociedad, cadenas de
hospitales privados han tratado de promocionar estos servicios, en el intento de conseguir un volumen apreciable
de clientes directos, sin que le conste a la Sociedad que mantengan volimenes de actividad relevantes. En el
mercado britanico se ha producido la entrada de distintos operadores corporativos de hospitales privados, por lo
que la Sociedad considera que es probable que vuelvan a promocionar comercialmente estos servicios.

= En la mayoria de las ciudades existen competidores de pequefio tamafio aparente que operan bajo estructuras
corporativas, aunque el mercado se encuentra altamente fraccionado y la Sociedad no tiene constancia de que
faciliten publicamente cifras fiables que permita estimar su volumen de negocio salvo los que se mencionan a
continuacion:

o En el Reino Unido la Sociedad tiene constancia de que existen dos estructuras de tamafio relevante que
ofrecen estos servicios con entre 10 y 14 puntos de venta. Su cobertura territorial no se extiende a todo
el Reino Unido, ni su gama de productos incorpora en cantidades relevantes otras especialidades. Entre
estas cabe destacar a Transform Medical Group (con sede en Manchester).

o0 Enlos otros mercados relevantes para la Sociedad, existen clinicas locales especializadas en estética que
en cada ciudad son tradicionalmente conocidas por su practica quirtrgica (por ejemplo, la Clinica Planas
y la Clinica Rinos de Barcelona, o la Clinica Menorca, la Clinica Barragan de Madrid). La informacién
publicamente disponible es escasa o nula y la Sociedad no tiene constancia de volumen de clientes ni de
su cuota de mercado.

= La Sociedad entiende que sus precios son, en general, algo mas altos que los de la competencia.
(ii) Cirugia ocular o refractiva

El mercado de la cirugia ocular cabe caracterizarlo como un mercado fragmentado, con alto nimero de competidores
en su mayorfa individuales o estructuras corporativas especializadas de muy distinto tamafio que realizan mayor
numero de intervenciones y operan en un mayor nimero de ciudades. El grado de madurez del mercado es superior
en Espafia que en otros mercados como el Reino Unido.

= El grueso de los operadores de este segmento son oftalmélogos titulados que operan en su pais de origen y
trabajan en su propia consulta o compartiendo consulta entre varios profesionales con un propésito general
dentro de su especialidad, no especificamente estético.

= El elevado coste de los equipos necesarios para la cirugia refractiva ha dado lugar a la existencia de numerosas
agrupaciones de oftalmélogos para poner en comln estas inversiones, aunque la Sociedad estima que,
normalmente, operan de manera independiente compartiendo el coste de los equipos.

= Existen numerosas estructuras corporativas de muy distinto tamafio. En los mercados en los que opera la
Sociedad (Madrid y en el Reino Unido a través de ULTRALASE), existen competidores relevantes en el
segmento, tanto en el Reino Unido, como en Espafia y Portugal. Dos de ellos restringen su &mbito territorial al
Reino Unido (Optimax y Optical Express, con cobertura relevante fundamentalmente en Inglaterra) y el tercero
en Espafia (Clinica Baviera), donde existen también otras compafiias como Oculaser o Visionlaser.
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= En Espafia y Portugal existen diversos operadores locales de importancia relevante en su plaza, que la Sociedad
considera que no compiten con su oferta al no ofrecer la Sociedad los servicios por el momento en esas plazas.
(Coret en Barcelona, Fernandez Vega en Oviedo, Rahal en Valencia o Alié en Alicante).

= Ultralase ofrece sus tratamientos a precios mas altos que la competencia.

(iii) Medicina estética

Se trata de un mercado altamente fragmentado, poco especializado y poco maduro, con posibilidades por tanto de
crecimiento futuro, en opinion de la Sociedad. La Sociedad ofrece una gama de productos y servicios mas amplia
que la competencia si bien, en tratamientos especificos como puede ser la fotodepilacion, existen competidores
especializados.

= Los operadores mas comUnmente observados son empresas de servicios estéticos no médicos que prestan
servicios de medicina estética complementando su gama de servicios mediante la referencia de los clientes a
médicos terceros para que los traten (peluquerias, gimnasios, spas, balnearios, gabinetes de esteticistas, etc) y
profesionales independientes, tanto esteticistas como médicos que disponen de su propio gabinete de trabajo, ya
sea independiente o en consultas compartidas con terceros que operan en otras disciplinas de la medicina u otras
especialidades de los tratamientos de belleza. Ocasionalmente tienen personal médico o personal auxiliar
contratado y disponen de uno 0 mas equipos técnicos (p.ej. un equipo laser).

= En todos los mercados existen estructuras corporativas que disponen de un nimero reducido de establecimientos
en una region determinada y que publicitan sus servicios en los medios de comunicacién locales, aunque
disponen de una gama menor de productos. Muchas de ellas concentran su actividad en un producto o servicio
(como por ejemplo la fotodepilacion) y otras ofrecen gamas méas amplias, fundamentalmente concentradas en
tratamientos de medicina estética.

= La Sociedad tiene constancia de que distintos operadores del &mbito hospitalario, procedentes de otras
especialidades médicas ofrecen o han ofrecido servicios de estas caracteristicas.

= Asimismo, la Sociedad tiene constancia de que distintos proveedores de equipos en forma de franquicias ofrecen
o han ofrecido servicios de estas caracteristicas.

= Dado que los operadores no publican cifras fiables de su actividad, es dificil establecer cuotas y tamafios de
mercado. En opini6n de la Sociedad el mercado se encuentra ampliamente fraccionado.

= En este caso, los precios del Grupo son también algo mas altos, en términos generales, que los de la competencia.

(iv) Odontologia

Se trata de un mercado con un alto nimero de competidores especializados que operan por lo general de forma
individual si bien existen también estructuras corporativas de caracter asociativo generalmente de ambito local y, en

el

caso de Vitaldent, de &ambito nacional.

El mercado de la odontologia esta operado por un elevado ndmero de dentistas, en su mayoria cualificados por
universidades del pais en el que operan. Otros especialistas como cirujanos maxilofaciales, ortodoncistas, etc.
hacen un trabajo necesario para determinados tratamientos y complementario del de los anteriores aunque
previsiblemente menor en cuanto a volumen total en el mercado considerado.

Bajo estructuras corporativas, parecen existir en todos los mercados practicas de odontologia que integran un
numero variable de odontdlogos y entre las que domina el caracter asociativo entre los profesionales.
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En los mercados en los que opera la Sociedad en esta especialidad (Espafia y Portugal), la Sociedad solo tiene
constancia de la existencia de una red de franquicias de ambito nacional (Vitaldent), de la que no consta a la
Sociedad el volumen de tratamientos que presta a clientes.

En este caso, los precios del Grupo son también algo mas altos, en términos generales, que los de la competencia.

(v) Tratamientos capilares

Se caracteriza por ser un mercado maduro, con un alto nimero de competidores especializados y con mayor presencia
de estructuras corporativas de cierto tamafio y penetracion geografica a nivel nacional.

Las estructuras que méas se observan consisten en Redes de centros de tratamiento capilar, dermatdlogos en su
consulta o peluquerias.

En Espafia, al igual que en la mayoria de los paises europeos, existen varias cadenas de centros capilares con un
ambito de actuacion restringido a los tratamientos estéticos y médicos del cabello y al microinjerto capilar
(Svenson, Mariano Garcia, Bellido, etc.)

Al tratarse de una categoria de menor valor afiadido que la cirugia y la medicina estética, la Sociedad entiende
que sus precios aun siendo mas altos, en términos generales, que los de la competencia, en este caso las
diferencias son menores.

(vi) Productos y servicios complementarios

Los operadores dominantes en los productos cosméticos son las grandes multinacionales de la cosmética y de los
productos de consumo.

Existen numerosos operadores de servicios estéticos (peluquerias, centros de belleza) y potenciales operadores
que amplian su cartera hacia servicios estéticos (gimnasios, centros de bronceado etc.).
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(b) Desglose de los ingresos totales por categoria de actividad y mercado geografico para

cada ejercicio cubierto por la informacién financiera histérica

En el cuadro siguiente se desglosa el volumen de contrataciones por categorias de tratamientos y por paises

Miles de Euros

Espafia Portugal Italia TOTAL
Ejercicio 2002 Miles € %sh total Miles € %osb total Miles € %sh total Miles € %sb total
Cirugia estética y ocular 13.397 27,67 1.066 2,20 -- -- 14.463 29,87
Cirugia estética 13.392 27,66 1.066 2,20 -- -- 14.458 29,86
Cirugia ocular 5 0,01 -- -- -- -- 5 0,01
Odontologia 5.719 11,81 -- - -- - 5.719 11,81
Medicina estética 21.502 44,41 2.154 4,45 -- -- 23.656 48,86
Tratamientos capilares 2571 5,31 72 0,15 -- -- 2.643 5,46
Otros productos y servicios
complemetarios 1.892 3,91 46 0,15 - - 1.937 6,26
Total ejercicio 2002 45.081 93,11 3.337 6,89 - - 48.418 100,00
Ejercicio 2003
Cirugia estética y ocular 18.545 27,89 1.113 1,67 -- - 19.658 29,56
Cirugia estética 18.321 27,55 1.113 1,67 -- -- 19.434 29,22
Cirugia ocular 224 0,34 -- -- -- -- 224 0,34
Odontologia 7.664 11,52 -- -- -- -- 7.644 11,49
Medicina estética 28.455 42,79 2.512 3,78 -- -- 30.967 46,57
Tratamientos capilares 2.967 4,46 101 0,15 - - 3.068 4,61
Otros productos y servicios
complemetarios 3.944 5,93 203 0,60 996 19,36 5.144 15,31
Total ejercicio 2003 61.575 92,59 3.930 5,91 996 1,50 66.501 100,00
Ejercicio 2004
Cirugia estética y ocular 21.744 29,43 1.309 1,77 30 0,04 23.083 31,24
Cirugia estética 21.605 29,24 1.309 1,77 30 0,04 22.944 31,06
Cirugia ocular 139 0,19 - - -- 139 0,19
Odontologia 8.102 10,97 75 0,10 -- 8.177 11,07
Medicina estética 30.853 41,76 2.654 3,59 96 0,13 33.603 45,48
Tratamientos capilares 3.004 4,07 116 0,16 -- -- 3.120 4,22
Otros productos y servicios
complemetarios 3.440 4,66 105 0,14 2.352 3,18 5.897 7,98
Total ejercicio 2004 67.143 90,88 4.260 5,77 2.477 3,35 73.880 100,00
1% trimestre 2005
Cirugia estética y ocular 6.859 32,37 366 1,73 37 0,18 7.262 34,27
Cirugia estética 6.848 32,31 366 1,73 37 0,18 7.251 34,22
Cirugia ocular 11 0,05 - - - 11 0,05
Odontologia 1.821 8,59 116 0,55 - 1.937 9,14
Medicina estética 8624 40,69 1.000 4,72 90 0,42 9.714 4584
Tratamientos capilares 554 2,61 41 0,19 - - 595 2,81
Otros productos y servicios
complemetarios 1.025 4,84 37 0,17 621 2,93 1.683 7,94
Total 1* trimestre 2005 18.883 89,10 1.561 7,37 748 3,53 21.192 100,00

Notas

(1) No se incluye Reino Unido ya que durante el periodo analizado no habian iniciado actividades comerciales en

dicho pais.

(2) Las cifras sefialadas en el cuadro anterior se refieren a volumen de contratacion, concepto no equivalente al de
cifra de ventas que se recoge en las cuentas anuales. El volumen de contratacion se refiere a los tratamientos vendidos
y cobrados, con independencia del grado de finalizacion del tratamiento, variable que se tiene en cuenta para la
determinacion de la cifra de ventas, la cual incluye los tratamientos vendidos, cobrados y prestados en su totalidad.La
cifra total de facturacidn total segun cuentas anuales auditadas a 31 de diciembre de 2002, 2003 y 2004 fue de 45.779
miles de euros, 63.765 miles de euros y 72.666 miles de euros respectivamente
(3) El crecimiento experimentado en el ejercicio 2003 por las actividades agrupadas bajo el epigrafe de Otros se debe
a la incorporacion en dicho ejercicio de la actividad estética (no médica) desarrollada por los centros de belleza

italianos.
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En la Tabla siguiente se indica la contribucion por pais a las ventas netas

> Ventas netas por pais (en millones de euros)

2002 2003 2004
Espafia 42.502 59.180 66.685
% sobre total de ventas 92,8% 92,8% 91,8%
Portugal 3.277 3.589 4.235
% sobre total de ventas 7.2% 5,6% 5,8%
Italia 996 1.746
% sobre total de ventas 1,6% 2,4%
Ventas netas totales 45.779 63.765 72.666
% crecimiento 8,7% 39,3% 14,0%
Margen Bruto 35.400 49.644 56.329
% Sobre ventas 77,33% 77,85% 77,52%
EBITDA 8.802 14.152 12.196
% Sobre ventas 19,23% 22,19% 16,78%
Resultados 2.990 6.175 1.754
% Sobre ventas 6,53% 9,68% 2,41%

No se incluye Reino Unido al no contar con actividad durante dicho periodo.
(c) Breve Andlisis de los ingresos y rentabilidad de las distintas categorias

La Sociedad gestiona su negocio de forma integrada en todas sus clinicas. Los costes comunes a todas las categorias
de tratamientos o productos en que se dividen las actividades de la Sociedad tienen una importancia muy significativa
dentro de la estructura de la Sociedad (representan aproximadamente el 75 por ciento de los gastos totales a nivel
consolidado), cuya imputacion a cada una de las categorias requeriria incurrir en numerosos criterios subjetivos por lo
que no es posible establecer margenes por categorias de tratamientos o productos. Por ello CORPORACION
DERMOESTETICA no lleva una contabilidad separada por areas de negocio, en linea con su objetivo estratégico de
maximizar los ingresos totales por el conjunto de la gama de servicios para poder beneficiarse del elevado porcentaje
de costes comunes (tanto a nivel de clinica como de gestion central) y generar margenes netos crecientes
(apalancamiento operativo). De acuerdo con la normativa contable internacional en vigor para los estados financieros
de este ejercicio, CORPORACION DERMOESTETICA define sus segmentos de negocios por areas geogréficas.

No obstante lo anterior, a continuacion se realiza un ejercicio de andlisis de los ingresos comentando los factores que
los explican (tratamientos mas comunes dentro de cada categoria, rangos de importes unitarios por categorias,
criterios de fijacion de precio y comentario de la evolucion histérica de las tarifas de precios) y se discute la
composicioén de los costes directos asociados a cada una de las distintas categorias de tratamientos y productos y la
rentabilidad histdrica de las mismas segln valoracion de la Sociedad.
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En la siguiente tabla se recoge, de forma esquemética, las principales caracteristicas que, para cada categoria, se
analizan en mayor detalle en los apartados siguientes:

Cirugia Cirugia ocular Medicina Odontologia Tratamientos Otros productos y
estética o refractiva estética capilares servicios
complementarios

Rango precios 3.000 -

(en euros) 11.000 3.000 - 5.000 1.000-4.000 2.000-12.000  1.000 - 9.000
Crecimiento Por encima Crecimiento gorrei::(;mlento Superiores a la Superiores a
anual de precios  de inflacion como inflacién : - inflacion inflacion
inflacion
Inferior al . . .
Aportacion a Margen !_lgeramente Superior al Inferior al Superior al
. inferior al margen bruto margen bruto
Margen bruto bruto medio . H margen bruto H
margen medio de  medio de la : medio de la
1) de la . . de la Sociedad .
. la Socieda Sociedad Sociedad
Sociedad
Aportacion a Positiva Positiva Positiva Positiva Positiva
resultados
Crecimiento 18,06% (37,95%) 8,51% 6.97% 1,69% 14,64%
ventas (2)

(1) Téngase en cuenta que el coste de los profesionales médicos auténomos (cirujanos, odontélogos u oftalmélogos)
se incluye en la partida de aprovisionamientos (anterior al margen bruto) mientras que el coste de los médicos
estéticos que realizan los tratamientos de medicina estética o de tratamientos capilares, se incluye en la partida de
gastos de personal, de ahi que la aportacion al margen bruto sea superior en estas Ultimas categorias. No obstante lo
anterior, globalmente, y como se ha mencionado ya con anterioridad, las categorias mas relevantes, en términos
absolutos, en cuanto a la aportacion que realizan a los margenes de la Sociedad son las categorias de cirugia y
medicina estética.

(2) El crecimiento de las ventas del Grupo en el ejercicio 2004 respecto al ejercicio anterior fue del 13,96%
(i) Cirugia estética

El rango de precios en el que con mayor frecuencia se encuentra el cliente de esta linea puede cifrarse entre los 3.000
y los 11.000 euros. Si se incluyen todas las pruebas y servicios complementarios necesarios para un mercado como el
espafiol. Respecto a los tratamientos més frecuentes, los aumentos de pecho se sitGan en un nivel medio de la
categoria, mientras que las liposucciones varian notablemente en funcién del nimero de zonas afectadas. Cuando se
trata de una Unica zona, el precio medio del tratamiento se sit(a en el rango bajo de la gama de esta linea. En el
extremo alto del intervalo se encuentran los tratamientos mas complejos como el lifting u otras operaciones que
suponen técnicas combinadas como el aumento de pecho con elevacion o las dermolipectomias.

Como en todas las categorias, los precios se aplican de acuerdo con una tarifa preestablecida en funcién de las
distintas variantes de tratamiento y elementos complementarios necesarios. La tarifa es comin dentro de cada uno de
los paises en los que se prestan los correspondientes tratamientos y tipicamente se revisa a comienzos del afio,
mediante una revision individualizada de cada referencia en funcion de su demanda y de los costes asociados a ella.
En los tres Gltimos ejercicios, con carécter general, los precios de los tratamientos de cirugia estética aplicados por
CORPORACION DERMOESTETICA han experimentado subidas por encima de la inflacién incrementandose los
ingresos de esta categoria por encima de los del conjunto de la Sociedad.

Al igual que en el resto de categorias, la linea de cirugia estética comparte un elevado porcentaje de sus costes (costes
comunes) con el conjunto de la actividad de la Sociedad (costes de mantenimiento y funcionamiento de las clinicas,
personal no quirdrgico, direccion y administracion de la clinica y de la Sociedad y otras tareas centralizadas tales
como marketing, publicidad, comunicacion, gestion de compras y mantenimiento). La cirugia estética requiere un
nimero de visitas del cliente a la clinica elevado pero menor que el de otras especialidades no quirtrgicas, por lo que
entre los recursos comunes, requiere una utilizacion menor aunque utiliza los recursos mas costosos.

Sus costes especificos principales son los siguientes: i) los costes de consumibles quirdrgicos y productos médicos
(como por ejemplo las protesis, el utillaje de quiréfano) se incorporan en la partida de Coste de Compras, ii) los
costes de la explotacién, mantenimiento y contratacién de quiréfanos cuando son de empresas externas se recogen en
la partida de Servicios Asistenciales (dentro de Aprovisionamientos) que, en la presentacion en cascada de la cuenta
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de resultados, se encuentra por encima del Margen Bruto. iii) Los costes de los profesionales de cirugia (cirujano,
anestesista, enfermera de quirdfano, celadores, etc) pueden encontrarse en dos partidas distintas: Gastos de Personal
(todo el personal médico salvo cirujanos y anestesistas) y, en mayor medida, en Servicios Asistenciales (en caso de
los profesionales médicos auténomos que no forman parte de la plantilla, en funcion del régimen de contratacion y
de las caracteristicas de su prestacion de servicios a la Sociedad.

En la mayoria de los casos, el coste asociado a los médicos especialistas se recoge en la partida de Servicios
Asistenciales (normalmente el cirujano plastico y el anestesista), mientras que el coste asociado al resto del personal
quirdrgico esta recogido en la partida de Gastos de Personal, cuando los quir6fanos son propios, mientras que cuando
los quiréfanos son externos, los servicios del personal de quiréfano, salvo los médicos especialistas, se incluyen
como parte del conjunto de los servicios que presta la clinica externa y, por tanto, se incluyen en la partida de
Servicios Asistenciales.

Los ingresos por la venta de los distintos servicios de cirugia llevan asociados costes directos superiores a los medios
de la Sociedad en las partidas de aprovisionamientos por el peso de Servicios Asistenciales. Cuando la cuenta de
resultados se presenta en cascada, estas partidas se deducen antes de calcular el Margen Bruto, por lo que el Margen
Bruto como porcentaje de ventas en los tratamientos de cirugia estética es menor que el medio de la Sociedad.

Por otra parte, los tratamientos de cirugia estética tienen unos menores costes directos en partidas que se presentan
por debajo del Margen Bruto (como por ejemplo la de Gastos de Personal) en relacién con los de la Sociedad.

Los gestores de la Sociedad estiman que durante los Gltimos tres ejercicios, todas las referencias de la linea de cirugia
estética han realizado contribuciones positivas a los resultados de la Sociedad.

El crecimiento de las ventas de esta categoria ha sido superior (18,96%) a la media de la Sociedad (13,96%).

(i) Cirugia ocular o refractiva
Los tratamientos dominantes son lo de correccion de la miopia y del astigmatismo por LASIK.

El rango de precios en el que con mayor frecuencia se encuentra el cliente de esta linea puede cifrarse entre los 3.000
y los 5.000 euros dependiendo del tipo de tratamiento oftalmico escogido para un mercado como el inglés.

Al igual que en el resto de las categorias, los precios se aplican de acuerdo con una tarifa preestablecida en funcién
de las distintas variantes de tratamiento y elementos complementarios necesarios. La tarifa es comin dentro de cada
uno de los paises en que se prestan los tratamientos, siendo los precios en Espafia generalmente menores que en el
Reino Unido. En los Gltimos 18 meses, ULTRALASE, la filial inglesa d¢ CORPORACION DERMOESTETICA, ha
subido de forma muy significativa los precios del tratamiento de forma paralela a la introduccién de nuevos adelantos
tecnolégicos y a la posibilidad de financiacion para sus clientes y en paralelo al fuerte crecimiento en el nimero de
tratamientos.

Teniendo en cuenta que la Unica actividad de ULTRALASE es la cirugia refractiva, los margenes se obtienen del
analisis de la cuenta de resultados de esta Sociedad. En este sentido, el EBITDA de ULTRALASE a 31 de diciembre
de 2004 fue de 4.737° miles de euros lo que supone el 17,39% sobre sus ventas y obtuvo un resultado negativo de
(423) mil euros.

i) Los costes de consumibles quirtrgicos y productos médicos (como por ejemplo el utillaje de quir6fano,
consumibles como los del microkeratomo y otros fungibles de quir6fano) se incorporan en la partida de Coste de

® Cifras extraidas de los estados financieros conforme a NIIF elaborados a efectos de la realizacion de los estados
financieros Pro forma que se incluyen en el Modulo de Informacion Financiera Pro forma. Dichos estados
financieros NIIF de ULTRALASE a 31 de diciembre de 2004 resultan de la preparacion de unos estados
financieros anualizados del periodo comprendido entre el 1 de enero y el 31 de diciembre de 2004 preparados a
los efectos antes mencionados (téngase en cuenta que el ejercicio social de ULTRALASE termina el 31 de julio
de cada afio).
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Compras. ii) Los costes de la explotacion, mantenimiento y contratacion de quiréfanos al ser internos se incorporan
dentro de los costes de mantenimiento de las clinicas en funcién de su naturaleza (personal, alquileres, otros gastos
de explotacion...). iii) Los costes de los profesionales de cirugia refractiva (cirujano, optometrista, enfermera de
quiréfano, auxiliar de clinica, etc) pueden encontrarse en dos partidas distintas: Gastos de personal y servicios de
profesionales médicos independientes, en funcién del régimen de contratacion y de las caracteristicas de su
prestacion de servicios a la Sociedad. En una mayoria de casos, el coste asociado a los médicos especialistas (en este
caso oftalmélogos) se recoge en la partida de Servicios Asistenciales de la cuenta de Aprovisionamientos, mientras
que el coste asociado al resto del personal quirdrgico, esta recogido en la partida de Gastos de Personal.

Los ingresos por la venta de distintos servicios de cirugia llevan asociados costes directos superiores en la partida de
la cuenta de resultados de profesionales externos, por lo que su Margen Bruto como porcentaje de ventas es
ligeramente inferior a la media de la Sociedad, aunque, por su alto apalancamiento operativo, el progresivo
crecimiento en el nimero de clientes lleva a que los margenes antes de amortizaciones e impuestos sean crecientes.

Esta categoria sufrié una caida en los ingresos durante 2004 del (37,95%), sin incluir ULTRALASE.
(iii) Medicina Estética

Los tratamientos més frecuentes son los tratamientos de fotodepilacion médica, los diversos tratamientos ligados al
adelgazamiento, al tratamiento de la obesidad y de la celulitis, los tratamientos faciales (quimicos, rellenos, etc.) y el
tratamiento de las varices por laser.

El rango de precios en el que con mayor frecuencia se encuentra el cliente de esta linea puede cifrarse entre los 1.000
y los 4.000 euros si se incluyen todas las pruebas y servicios complementarios necesarios para un mercado como el
espafiol.

Al igual que en el resto de categorias, los precios se aplican de acuerdo con una tarifa preestablecida en funcién de
las distintas variantes de tratamiento y elementos complementarios necesarios. La tarifa es comdn dentro de cada uno
de los paises en que se prestan los tratamientos y tipicamente se revisa a comienzos del afio, mediante una revision
individualizada de cada referencia en funcion de su demanda y de los costes asociados a ella. En los tres Gltimos
ejercicios, con carécter general, los precios de los tratamientos de medicina estética aplicados por CORPORACION
DERMOESTETICA han crecido en niveles similares a la inflacion.

Como todos los tratamientos, la linea de medicina estética comparte un elevado porcentaje de sus costes (costes
comunes) con el conjunto de la actividad de la Sociedad. Determinadas referencias de medicina estética son
intensivas en la utilizacién de instalaciones y servicios comunes, ya que algunos tratamientos requieren un elevado
ndmero de sesiones.

Sus costes especificos principales son los siguientes: i) Los costes de consumibles y repuestos del equipamiento
utilizado (como por ejemplo los materiales de relleno, los farmacos y productos quimicos para los tratamientos de
peelings faciales, los cabezales de los equipos laser y de luz pulsada etc) se incorporan en la partida de Coste de
Compras, ii) en un nimero reducido de ellos se utilizan servicios de otras Empresas o profesionales externos
(correspondiente a la partida de Servicios Asistencia dentro del saldo de Aprovisionamientos), iii) el coste directo del
equipo profesional que practican el tratamiento se recoge en las cuentas de resultado bajo el epigrafe de los Gastos de
personal por debajo del Margen Bruto.

Los ingresos por la venta de distintos servicios de medicina llevan asociados costes directos inferiores a los de las
especialidades quirtrgicas en las partidas de profesionales externos y de servicios de empresas sanitarias, aunque sus
costes asociados son superiores en las lineas de gastos de personal y dependiendo del tratamiento en algunas
ocasiones también en el coste de Compras. Por todo ello, el Margen Bruto, en términos de porcentaje sobre ventas, es
superior al medio de la Sociedad.

Por otra parte, los tratamientos de medicina estética tienen unos mayores costes directos asociados en partidas que se
presentan por debajo del Margen Bruto, como los Gastos de Personal. Los gestores de la Sociedad estiman que
durante los Gltimos tres ejercicios, todas las referencias de la linea de medicina estética han realizado contribuciones
positivas a los resultados del Grupo.

El incremento de ingresos de la seccion (8,51%) ha sido ligeramente inferior al de la Sociedad (13,96%).
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(iv) Odontologia

Odontologia recoge numerosas referencias y las combinaciones de ellas son muy distintas de un cliente a otro, tanto
en ndmero de referencias como en las cantidades de cada una de ellas, ya que muchas referencias se cuantifican por
unidades.

El rango de precios en el que con mayor frecuencia se encuentra el cliente de esta linea puede cifrarse entre los 2.000
y los 12.000 euros si se incluyen todas las pruebas y servicios complementarios necesarios para un mercado como el
espafiol, aunque el precio medio de odontologia en CORPORACION DERMOESTETICA es muy elevado, superior
a los 6.000 euros, algo que la gestion de la Sociedad atribuye al hecho de enfocar la odontologia hacia los clientes
que buscan soluciones estéticas integrales para su boca, no hacia el tratamiento dental habitual de mantenimiento,
evitando asi competir con el dentista de proximidad.

Al igual que en el resto de categorias, los precios se aplican de acuerdo con una tarifa preestablecida en funcién de
las distintas variantes de tratamiento y elementos complementarios necesarios. La tarifa es comin dentro de cada
uno de los paises en que se prestan los tratamientos y tipicamente se revisa a comienzos del afio, mediante una
revision individualizada de cada referencia en funcién de su demanda y de los costes asociados a ella. En los tres
Gltimos  ejercicios, con caracter general, los precios de los tratamientos de odontologia aplicados por
CORPORACION DERMOESTETICA han experimentado subidas superiores a la inflacién.

Como todos los tratamientos, la linea de odontologia comparte un elevado porcentaje de sus costes. La odontologia
estética requiere un ndmero de visitas del cliente a la clinica muy elevado, en muchos casos mayor que el de la
mayoria de los tratamientos de otras especialidades.

Sus costes especificos principales son los siguientes: i) Los costes de consumibles y prétesis e implantes de
odontologia se incorporan en la partida de Coste de Compras, ii) los costes de los profesionales de la odontologia
(odontélogo, protésico, auxiliares de odontologia, etc) pueden encontrarse en dos partidas distintas: gastos de
personal y servicios de profesionales médicos independientes, en funcién del régimen de contratacion y de las
caracteristicas de su prestacion de servicios a la Sociedad. El coste asociado a los odont6logos y protésicos se recoge
en la partida de Servicios Asistenciales de la cuenta de Aprovisionamientos, mientras que el coste asociado al resto
del personal esta recogido en la partida de Gastos de Personal.

Los ingresos por la venta de distintos servicios de odontologia llevan asociados costes directos superiores a otras
categorias en las lineas de la cuenta de resultados que se presentan por encima del Margen Bruto (especialmente en
las partidas de profesionales externos y de costes de ventas), por lo que su Margen Bruto como porcentaje de ventas
para los tratamientos mas comunes es inferior al medio de la Sociedad.

En su conjunto, con el crecimiento experimentado en los Gltimos afios, la odontologia ha pasado a suponer una
categoria que aporta una proporcion significativa de los ingresos de la Sociedad y que, a su vez, contribuye a la
obtencidn de resultados y al crecimiento de margenes del conjunto, en opinion de los gestores de la Sociedad.

El incremento de ingresos de la seccién (6,97%) ha sido inferior al de la Sociedad (13,96%).

v) Tratamientos Capilares

Los tratamientos mas frecuentes son los tratamientos capilares no quirlirgicos, aunque los microinjertos tienen un
precio medio sensiblemente superior

El rango precios en el que con mayor frecuencia se encuentra el cliente de esta linea puede cifrarse entre los 1.000 y
los 9.000 euros si se incluyen todas las sesiones necesarias, las pruebas y servicios complementarios.

Al igual que en el resto de categorias, los precios se aplican de acuerdo con una tarifa preestablecida en funcién de
las distintas variantes de tratamiento y elementos complementarios necesarios. La tarifa es com(n dentro de cada uno
de los paises en que se prestan los tratamientos y tipicamente se revisa a comienzos del afio, mediante una revision
individualizada de cada referencia en funcién de su demanda y de los costes asociados a ella. En los tres ultimos
ejercicios, con caracter general, los precios de los tratamientos capilares aplicados por CORPORACION
DERMOESTETICA han experimentado subidas proximas o ligeramente superiores a la inflacion y distintas para
cada referencia.
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Como todos los tratamientos, la linea de capilar comparte un elevado porcentaje de sus costes (costes comunes) con
el conjunto de la actividad de la Sociedad. Determinadas referencias son intensivas en costes de profesionales
médicos (microinjertos), mientras que algunos tratamientos (tratamientos capilares) requieren un elevado nimero de
sesiones y, por tanto, hacen un mayor uso de elementos comunes.

Los ingresos por la venta de distintos servicios capilares llevan asociados costes directos inferiores a los medios de la
Sociedad en las partidas de coste de compras, de profesionales externos y de servicios de empresas sanitarias
(partida de Servicios Asistenciales de la cuenta de Aprovisionamientos), aunque sus costes asociados son superiores
en la linea de Gastos de personal. Su margen bruto como porcentaje de ventas para los tratamientos mas comunes es
superior a la media de la Sociedad, aunque el volumen total de tratamientos prestados en su conjunto hace que su
aportacion sea de menor importancia que otras categorias. El crecimiento de ingresos de esta categoria (1,69%) es
inferior al medio de la Sociedad (13,96%).

Los gestores de la Sociedad estiman que durante los Gltimos tres ejercicios, todas las referencias de la linea de
medicina estética han realizado contribuciones positivas a la cuenta de resultados del Grupo, aunque en su conjunto
de importancia menor que el resto de categorias.

6.3 Hechos excepcionales

No existe ningln factor excepcional que haya influido sobre la informacién dada de conformidad con los puntos 6.1 y
6.2 anteriores, a excepcion de lo que se resefia en el apartado referente a acontecimientos inusuales en el mercado en
el que opera el emisor.

6.4 Grado de dependencia

Quince (doce operativos y tres aln no operativos) de los inmuebles en los que la Sociedad tiene sus clinicas en
Espafia, que representan aproximadamente el 35 por ciento de los inmuebles arrendados (el 39% del coste total en
arrendamientos) por la Sociedad en Espafia, y dos de los inmuebles arrendados en Italia, que representan el 7% de la
totalidad de los arrendados en Italia estan arrendados a Soul Corporacion, S.L. (véase apartado 14.2 de este folleto).
Ninguno de los inmuebles en Portugal o Reino Unido ha sido arrendado a Soul Corporacién, S.L. La facturacion
generada por los locales arrendados a Soul Corporacion, S.L. supone el 28,6% de la facturacion total de la Sociedad.

La Sociedad no es dependiente de ningun cliente o proveedor, ni contrato de ningun tipo que resulte estratégico y
relevante para el desarrollo de su actividad, salvo un contrato para el suministro de equipos para la personalizacién de
los tratamientos de cirugia refractiva en el Reino Unido, por el que al proveedor se le paga un canon por tratamiento.
No obstante lo anterior, el tipo de mercado en el que opera la Sociedad implica la existencia de un nimero limitado
de proveedores de acuerdo con lo que se indica en la seccion de “factores de riesgo”. Conforme a lo dicho en el
citado apartado, sélo tiene una incidencia algo mayor en la relacién con los proveedores de equipos laser para
medicina estética en Espafa (2 proveedores) y con los proveedores de equipos laser para cirugia refractiva en Reino
Unido (1 proveedor), y con los proveedores de determinados productos como el Botox® (un Gnico proveedor), que
no tienen unos sustitutos cercanos o igual de conocidos por la clientela. Las ventas asociadas a éstos Gltimos
individualmente no suponen un porcentaje relevante de las ventas de la Sociedad.

Por Gltimo debe destacarse la importancia de los contratos de arrendamiento de los locales donde se ubican las
clinicas de Madrid y Barcelona, en la medida en que dichas clinicas representan, conjuntamente, el 22% de la cifra de
negocio del Grupo. Dichos contratos estan suscritos con terceros independientes en condiciones de mercado (sin
relacion alguna con accionistas 0 administradores) con duraciones de treinta y quince afios, y posibilidad de terminar
la Sociedad transcurrido un corto periodo inicial (1-2 afios) cuando medie un preaviso que en ningln supuesto excede
de los seis meses

6.5 Se divulgara la base de cualquier declaracion efectuada por el emisor relativa a su posicion de
competitividad

Como se ha indicado anteriormente, la Unica fuente de datos de mercado que la Sociedad ha estimado fiable son los

estudios realizados en 2003 por la firma consultora Mintel International Group, con un enfoque basicamente centrado
en cirugia y medicina estéticas.
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7. ESTRUCTURA ORGANIZATIVA
7.1 Grupo Corporacién Dermoestética

CORPORACION DERMOESTETICA es la sociedad dominante de un grupo de sociedades cuya composicion a la
fecha de aprobacion del presente folleto se recoge en el apartado 7.2. siguiente.

La Sociedad no tiene filiales ni en Espafia ni en Portugal. En Portugal cuenta con un establecimiento permanente sin
personalidad juridica propia distinta a la sociedad matriz. Por tanto, la direccion, gestion, administracion y
explotacion de las clinicas de Espafia y Portugal se realizan directamente desde la sociedad matriz, Corporacién
Dermoestética, S.A.

En ltalia, las actividades se organizan a través de sociedades filiales, distinguiéndose, por cuestiones regulatorias de
la actividad médica en Italia, entre sociedades que realizan actividades médicas (dependientes de Dermosalud, S.r.L.)
y aquellas que realizan actividades estéticas (dependientes de Corporacién Dermoestética, S.r.L.). En todas ellas se
mantiene una participacién mayoritaria (100% menos un 0,10% para evitar que sean sociedades unipersonales),
excepto en las sociedades Obiettivo Uno, S.r.L. y Belmed, S.r.L. en las que la participacion es del 19,98% (véase
apartado 7.2. siguiente). Durante el ejercicio 2004 la Sociedad procedié a un aumento de capital en sus filiales
italianas por una cantidad global de 21.850 miles de euros mediante la compensacion de créditos que habia concedido
a dichas filiales, tal y como se explica, en mayor detalle, en el apartado 10.3 del presente folleto.

La Sociedad ni ninguna de las cabeceras italianas percibe ningun tipo de compensacion o pago en concepto de royalty
por gestion, si bien las filiales pagan un royalty por el uso de las marcas del Grupo tal y como se explica en el
apartado 11 del presente folleto Asimismo, en concepto de asesoramiento y consultoria, asi como por los servicios
informaticos prestados por la matriz las sociedades italianas abonan los costes incurridos por la matriz incrementados
en un 10%.

En Reino Unido el Grupo tiene una sociedad filial denominada Corporacién Dermoestetica UK. Limited (incluida en
el perimetro de consolidacidn en el ejercicio 2004 por primera vez) que explota una clinica en Londres. Por otro lado,
tras la adquisicion de Ultralase en mayo de 2005, el Grupo cuenta con esta filial en Reino Unido y sus dos filiales
inactivas de ULTRALASE, The Corneal Laser Centre, Limited y Nusight, Limited. La adquisicion de ULTRALASE
supuso que aflorase un fondo de comercio neto de 35.758miles de euros.

La fecha de entrada en el perimetro de consolidacion de ULTRALASE vy sus filiales sera en las cuentas anuales del
ejercicio 2005 con efectos desde el 13 de mayo de dicho ejercicio.

En el siguiente grafico se recoge la estructura societaria del grupo:
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7.2 Lista de las filiales significativas de la Sociedad, incluido el nombre, el pais de constitucion o
residencia, la proporcion de interés de propiedad vy, si es diferente, su proporcién de derechos de
voto.

A continuacion se incluye una lista de las filiales mas significativas a 31 de diciembre de 2004 con indicacion de su
denominacion, pais de constitucién o residencia y porcentaje de titularidad directa o indirecta de la Sociedad en las

mismas:
% Participacion

Razo6n Social Domicilio Directa Indirecta
Dermosalud, S.r.L. Italia 99,90% -
Corporacién Dermoestética, S.r.L. Italia 99,90% -
Societa Italiana di Medicina e Chirugia, S.r.L. Italia - 99,80%
Cliniche Futura, S.r.L. Italia - 99,80%
Istituto Medico Laser, S.r.L. Italia - 99,80%
Alta Estetica, S.r.L. Italia - 99,80%
Belle Epoque, S.r.L. Italia - 99,80%
Istituto Cosmetico Avanzato, S.r.L. Italia - 99,80%
Obiettivo Uno, S.r.L. (1) Italia - 19,98%
Belmed, S.r.L.(1) Italia - 19,98%
Medical Internacional Center, S.r.L. Italia - 99,80%
Medicalia, S.r.L. Italia - 99,80%
Aesthetic International Center, S.r.L. Italia - 99,80%
Studio Estética i Benessere, S.r.L. Italia - 99,80%
Corporacion Dermoestetica UK, Limited Reino Unido 100% -
Ultralase, Limited Reino Unido 100% -
The Corneal Laser Centre, Limited Reino Unido - 100%
Nusight, Limited Reino Unido - 100%

NOTA: la participacion econémica y de voto es coincidente en todas las filiales. En cuanto al control de las
sociedades, la Sociedad ejerce el control sobre todas ellas ya que las participaciones minoritarias son mantenidas por
consejeros de CORPORACION DERMOESTETICA, salvo en los casos de Obiettivo Uno, S.r.L. y Belmed, S.r.L. a
las que se hace referencia en el parrafo siguiente.

€)

@

Al 31 de diciembre de 2004 la Sociedad (directamente o0 a través de sus compafiias participadas) tiene
formalizados determinados acuerdos con terceros de opciéon de compra sobre la totalidad de las
participaciones representativas del 100% del capital social de las sociedades Obiettivo Uno, S.r.L. y
Belmed, S.r.L. Dichas adquisiciones de las citadas compafiias, se formalizaran, en su caso, en cualquier
momento antes del 31 de diciembre de 2009 a un precio de 100 euros y sujeto a la aprobacion por parte
del Consejo de Administracion de la Sociedad. Existe, asi mismo, una clausula penal de 600 mil euros a
favor de CORPORACION DERMOESTETICA, en el caso de que los actuales accionistas de las
compafifas italianas decidiesen vender sus acciones a un tercero. Al 31 de diciembre de 2004,
Corporacion Dermoestética S.r.L. ha ejercido parcialmente la referida opcién, habiendo adquirido el
19,98% del capital de ambas sociedades. De acuerdo con la normativa aplicable, dichas compafiias han
sido consideradas como sociedades del Grupo, dado que la Sociedad dominante tiene el control efectivo
de las operaciones y de la gestion de las citadas sociedades en virtud de acuerdo con los actuales
accionistas.

D. José Maria Suescun, Presidente y accionista mayoritario de la Sociedad, D. Jorge Merladet Artiach,
Director General de la Sociedad o D. Francisco Rivera Sen, Controller de la Sociedad son titulares de un
0,10 por ciento del capital social de cada una de las filiales italianas a fin de evitar que sean sociedades
unipersonales.
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8. PROPIEDAD, INSTALACIONES Y EQUIPOS

8.1 Informacion relativa a todo inmovilizado material tangible existente o previsto, incluidas las
propiedades arrendadas, y cualquier gravamen importante al respecto

8.1.1 Bienes inmuebles afectos a las actividades de la Sociedad

La Sociedad desarrolla su actividad en inmuebles ajenos, todos ellos arrendados. La Sociedad tiene arrendados, en la
fecha de aprobacion del folleto, 82 inmuebles (incluyendo Gnicamente aquellos en los que se ubican los centros
operativos) (42 en Espafia, 24 en ltalia, 3 en Portugal y 1 en Reino Unido), que corresponden a los centros donde
desarrolla su actividad. Adicionalmente a los anteriores, la Sociedad cuenta, también en régimen de arrendamiento,
con un local donde se ubica el laboratorio, y otro local de la sede central, ambos en Valencia). La Sociedad también
arrienda locales en los que tiene previstas nuevas aperturas durante el 2005 (5 en Espafia, 2 en Portugal y 4 en Italia).
A la fecha de aprobacion del presente Folleto, el plazo medio de vencimiento de los contratos suscritos por la
Sociedad es de 10 afios. Asimismo, el importe que la Sociedad ha destinado al gasto de los arrendamientos ha sido de
2.340 miles de euros en 2002, 3.397 miles de euros en 2003 y 4.192 miles de euros en 2004, lo que supone,
respectivamente, el 5,11% el 5,3% y el 5,8% sobre la cifra de negocio de cada uno de los citados ejercicios.

A 31 de diciembre de 2002, 2003 y 2004 asi como a 31 de mayo de 2005, la Sociedad contaba con los siguientes
centros en cada uno de los paises en los que desarrolla su actividad, estos centros, como ya se ha dicho en el apartado
5.1.1.5 se dividen entre “hospitales de dia” u hospitales ambulatorios con quir6fanos con una superficie de unos 800
metros cuadrados con quiréfanos y clinicas médicas sin cirugia cuya superficie oscila entre los 400 y los 800 metros
cuadrados y clinicas estéticas sin servicios médicos cuya superficie se encuentra entorno a los 400 metros cuadrados.
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CENTROS DEL GRUPO

(segun la fecha de licencia sanitaria, abiertos al final del periodo)

Trabajos en curso

Actual (a Finen  Total incluidos
2002 2003 2004 11/06/05) Finen 2005 2006 en curso
Espafia Clinicas Médicas 32 34 36 36 4 1 41
Hospitales Ambulatorios 3 5 1 -
Total Centros 35 38 41 42 5 1 48
Portugal  Clinicas Médicas 2 2 2 3 - - 3
Hospitales Ambulatorios 0 0 0 0 2 - 2
Total Centros 2 2 2 3 2 - 5
Italia(*) Centros estéticos (**) 0 17 10 12 - 8(***) - 4
Clinicas Médicas 0 4 11 10(***) - 21
Hospitales Ambulatorios 0 1 1 2(***) - 3
Total Centros 0 17 15 24 4 - 28
Reino
Unido Clinicas Médicas 0 0 0 13 - 1 14
Hospitales Ambulatorios 0 0 0 0 - - 0
Total Centros 0 0 0 13(****) - 1 14
Total Centros estéticos 0 17 10 12 -8 - 4
Clinicas Médicas 34 36 42 63 14 2 79
Hospitales Ambulatorios 6 7 5 - 12
Total Centros 37 57 58 82 110 2 95

(*) El nimero de clinicas en Italia es el resultado de la adquisicion de dos cadenas de “benessere” (combinacion de servicios
puramente estéticos no médicos y sistemas de adelgazamiento propios consistentes en una combinacién de gimnasia pasiva y activa)
que operaban 17 centros y el posterior arrendamiento de otros 11 centros (clinicas y hospitales ambulatorios).

(**)La Sociedad ha ido gradualmente transformando los centros estéticos citados en centros médico-estéticos (en clinicas u
hospitales ambulatorios), por ello, las disminuciones en el nimero de centros estéticos en Italia desde 2003 hasta junio de 2005 se
debe a que la Sociedad ha obtenido las licencias necesarias para que alguno de sus centros estéticos sean considerados clinicas
médicas conforme a la legalidad Italiana

(***) Durante el afio 2005 la Sociedad va a transformar uno de sus centros estéticos en Italia (uno de los dos de Turin) en hospital
ambulatorio y otros siete centros estéticos en clinicas médicas. Asimismo, una de sus clinicas médicas (una de las dos de Roma) se va
a transformar en Hospital ambulatorio.

(****)Comprende la clinica de¢ CORPORACION DERMOESTETICA en Londres y los 12 centros con los que cuenta ULTRALASE
que la Sociedad no tiene previsto cerrar con ocasion de la realizacion de las reformas necesarias para adaptarlas al modelo de|
negocio del Grupo que se prevé estén finalizadas a finales de 2006. Adicionalmente ULTRALASE poseé otros tres centros que no se|
contabilizan por estar inactivos y no tener la Sociedad intencion de explotarlos en el corto plazo (no antes del ejercicio 2006,
incluido).

(*****)A 11 de junio de 2005 ya han sido finalizadas 5 de las 11 obras en curso y se encuentran en fase de obtencion de licencias
definitivas para operar.

Las Clinicas Médicas se diferencian de los Hospitales ambulatorios porque sélo en estos Ultimos se realizan tratamientos de cirugia|
estética, siempre y cuando no impliquen internamiento, en cuyo caso se realizan en hospitales subcontratados.
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En la siguiente tabla se muestra la ubicacion geogréfica de cada uno de los locales y centros con los que cuenta la

Sociedad a 11 de junio de 2005:

Hospitales Clinicas médicas Centros estéticos Centros en curso
ambulatorios
Espafia Madrid Barcelona (1) Cérdoba Jerez(4)
Sevilla Albacete Oviedo Alcorcén(4)
Cédiz Santander Castellon Gijon
Valencia Bilbao Pamplona Logrofio
Alicante Lérida Badajoz Orense
Valladolid Tarragona Huelva Santiago
Zaragoza S. Sebastian
Palma de M. Gerona
Almeria Jaén
Mélaga Salamanca
Murcia Burgos
Tenerife Toledo
La Corufia Céceres
Las Palmas Ciudad Real
Vitoria Algeciras
Vigo Marbella
Granada Cartagena
Ledn Sabadell
Portugal Lisboa (1) Aveiro
Oporto (1) Coimbra
Braga
Italia Milén Génova Roma (2 centros) Firenze (4)
Bolonia Turin (3) Mestre (4)
Lecce Turin Regio Emilia (4)
Madica Milén Verona
Siracusa Palermo (2)
Catania Bari (2)
Bérgamo Brescia (2)
Médena Vicenza (2)
Népoles Padova (2)
Cagliari Parma (2)
Roma (1) Salerno (2)
Reino Londres (3 centros)  Bristol Londres
Unido St. Albans Cardiff
Chelmsford Birmingham
Guilford Chester
Manchester
Leeds
Newcastle
(1) Pendientes de ampliacion de licencia como hospitales de dia. Obra finalizada
(2) Pendiente de obtencion de licencia médica. Obra finalizada
(3) Turin ha finalizado las obras y han solicitado licencia sanitaria y la licencia para operar como hospital de
dia
(4) Obras finalizadas. Pendientes de licencias
(5) Todas las clinicas proceden de la adquisicion de Ultralase excepto Londres — Hammersmith y Londres —

Theobalds. Existen ademas tres centros de ULTRALASE en Edimburgo (se esta negociando su cesion a un
tercero), Glasgow y Reading (éste dltimo parcialmente subarrendado a un tercero) que la Sociedad no tiene
intencion de explotar a medio plazo (antes del 2007)
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La situacion de las clinicas en Espafia y Portugal es la siguiente:

Espafia y Portugal - Metros cuadrados
Mas de 1000 metros cuadrados Entre 500 y 1000 metros cuadrados Menos de 500 metros cuadrados
7 16 30

Espafia y Portugal - Plazo de vencimiento de los Contratos de Arrendamiento
En prérroga Vencen antes de 2010 Vencen después de 2010
1 10 42

Espafia y Portugal - Situacion operativa
Operativas No operativas- pendiente de licencia No operativas- en obras
45 2 6

La situacion de las clinicas en Italia es la siguiente:

Italia - Metros cuadrados (*)
Més de 1000 metros cuadrados Entre 500 y 1000 metros cuadrados Menos de 500 metros cuadrados
3 6 19

Italia - Plazo de vencimiento de los Contratos de Arrendamiento (*)
En prérroga Vencen antes de 2010 Vencen después de 2010
9 17

Italia - Situacion operativa (*)
Operativas ~ Parcialmente operativas No operativas- pendiente licencia ~ No operativas- en obras
15 9 (7 centros estéticos pendientes 3 1
de obtener licencia de sanitaria y
2 clinicas pendientes de licencia
hospital ambulatorio)

*) Dada la regulacién italiana las actividades médico-estéticas y estéticas no médicas deben estar formalmente
separadas (sin bien pueden estar contiguas una clinica de la otra, como en el caso de las clinicas de la
Sociedad en Italia) y deben de ser prestadas de forma diferenciada. Esto hace que en cada uno de los centros
italianos, una de las filiales médico-estéticas o estéticas no médicas sea la arrendadora del local y
subarriende parte de este a una sociedad dedicada a la otra actividad, separdndose debidamente ambas partes
del local conforme establece la normativa en vigor. El dato de clinicas parcialmente operativas hace
referencia a aquellas clinicas que prestan servicios estéticos y tienen pendiente de lanzamiento los servicios
médicos.

La situacion de las clinicas en Reino Unido es la siguiente:

Reino Unido - Metros cuadrados
Entre 500 y 1000 metros cuadrados Menos de 500 metros cuadrados
2 11

Reino Unido - Situacién operativa
Operativas No operativas
13 1

Todos los contratos de arrendamiento en Reino Unido tienen una duracién superior a 2010. En cuanto a las clinicas
operativas se trata de la clinica de Londres de CORPORACION DERMOESTETICA vy las 12 clinicas de
ULTRALASE. Respecto a estas Ultimas, la Sociedad tiene intencidn, para el lanzamiento de su gama de productos de
cirugia y medicina estética, realizar obras de mejora y acondicionamiento, no obstante, se estima que no serd
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necesario proceder al cierre de ninguna de las clinicas durante el citado proceso de reforma, cuya terminacion esta
prevista para finales de 2006.

Existen una serie de contratos suscritos con Soul Corporacion, S.L. sociedad integramente participada por el
accionista mayoritario de la Sociedad. Dichos contratos responden a un mismo modelo, su duracion inicial es de 10
afios, a excepcion de dos de los locales, situados en lItalia con una duracién de 20 afios, pudiendo la Sociedad
terminarlo anticipadamente con un preaviso de 6 meses, y contempla prérrogas automaticas anuales salvo que medie
denuncia por alguna de las partes con una antelacion minima de 1 mes. Todos los contratos con Soul Corporacion,
S.L. existentes a la fecha de la entrada en el capital social de los actuales socios inversores (mayo de 2002) fueron
modificados para estandarizar sus condiciones a peticién de los mismos. La clausula general de revision de los
contratos es el IPC. Sin embargo dos de los locales alquilados en Italia cuentan con un régimen especial. La duracion
de los mismos es de 20 afios en lugar de los 10 de duracién de los demas, ante esta situacion se optd por permitir una
revision extraordinaria del alquiler, conforme a la situacién del mercado, tanto a la alta como a la baja, a los 10 afios
de vigencia del contrato con un limite del 15% sobre el precio total y con la sujecién a un arbitro para la solucion de
controversias. Los establecimientos arrendados a Soul Corporacién, S.L. facturan el 28,6% de las ventas netas de la
Sociedad.

Los contratos de los dos centros mas importantes en Espafia —Madrid y Barcelona- (cuyo volumen de contratacion
representd el 22% en este territorio), estdn suscritos con terceros (sin relacion alguna con accionistas o
administradores) con duraciones de treinta y quince afios, y posibilidad de terminar la Sociedad transcurrido un corto
periodo inicial (1-2 afios) cuando medie un preaviso que en ningdn supuesto excede de los seis meses.

En cuanto al régimen de revision de precios de los contratos de arrendamiento, la norma general es la de revision
conforme a la variacion del IPC. En algunos casos, en los que el alquiler se pacta a un plazo mayor se fija una
clausula por la que el arrendamiento se vuelve a calcular transcurridos 10 afios de conformidad a la situacion del
mercado con un limite de variacion tanto a la alza como a la baja.

Por lo que respecta a las clinicas de Ultralase la regla mas habitual es la de revisiones cada cinco afios conforme a
mercado, si bien existe alguna clausula que difiere de esta tendencia general. En concreto, existen opciones de
"salida" en los contratos de alquiler, bien para el arrendatario, bien para arrendador o arrendatario, antes del
vencimiento del plazo del contrato de arrendamiento. Son especialmente beneficiosas en Reino Unido donde existe
una obligacién clara de cumplimiento de los contratos hasta su vencimiento. Necesitan ejecutarse con un pre-aviso de
6 6 12 meses.

Asimismo, en Italia se ha negociado con los propietarios de los locales en los que se ubican los centros de la
Sociedad, el diferimiento de la renta durante el tiempo que dura la reforma y puesta en marcha de los locales. El
periodo de duracion de dicho diferimiento de las rentas (periodo de carencia) depende del acuerdo que se alcance en
cada caso con el propietario del local, pudiendo variar entre los 2 y los 6 meses. Dicho diferimiento ha ascendido en
el ejercicio 2004 a 73 mil euros.

En general, los contratos no incluyen la obligacion de restituir el inmueble a su situacion inicial una vez finalice el
contrato de arrendamiento, apareciendo este tipo de clausulas sdlo en alguno de los contratos mas antiguos de la
Sociedad; por el contrario, si es practica habitual el derecho por parte del arrendador del local a hacer suyas sin
ningun tipo de compensacion, las mejoras introducidas en éste, a la finalizacion del contrato de arrendamiento.

En cuanto a vencimientos, Unicamente dos de los contratos de arrendamiento actualmente en vigor vencen dentro del
presente ejercicio, ambos correspondientes a centros de Portugal, respecto de los que se estd negociando su
renovacion sin que existan razones para pensar que puedan existir problemas con dicha renovacion. Por su parte,
durante 2006 tan solo vence el arrendamiento del local de Cérdoba sin que la Sociedad considere dicho vencimiento
como material.

Por otro lado, el proceso normal de apertura de nuevas clinicas de la Sociedad tiene una duracién aproximada,
sumando las distintas fases de entre 7 y 16 meses para el caso de las clinicas y entre 10 y 27 meses en el caso de los
hospitales. Por su parte el proceso por el que se realiza una reforma o ampliacién de actividades o mejoras en uno de
los centros es mas breve, entre 3 y 9 meses para las clinicas y entre 6 y 21 meses para los hospitales.

El saldo del inmovilizado material durante los ejercicios 2002, 2003 y 2004 ha sido la que se muestra a continuacion:
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Miles de euros

31-12-02 31-12-03 31-12-04

Coste:

Instalaciones técnicas y maquinaria 9.004 12.124 14.326

Otras instalaciones, utillaje y mobiliario 2.063 2.708 3.849

Otro inmovilizado 384 528 567

Anticipos de inmovilizado material - 118
Total coste 11.450 15.360 18.861
Amortizacién acumulada:

Instalaciones técnicas y maquinaria (4.979) (7.334) (9.470)

Otras instalaciones, utillaje y mobiliario (1.089) (1.277) (1.614)

Otro inmovilizado (216) (295) (311)
Total amortizacién acumulada (6.285) (8.906) (11.395)
Provisiones de inmovilizado material - - (250)
Inmovilizado material neto 5.166 6.454 7.216

Debe hacerse notar que la inversion en inmovilizado material es relativamente baja, ya que todos los centros en los
que opera la Sociedad son arrendados.

8.1.2 Bienes muebles afectos a las actividades de la Sociedad en régimen de arrendamiento financiero

En la siguiente tabla se recoge la relacion de contratos de arrendamiento financiero vigentes al 31 de diciembre de
2004:

Euros
Duracion Cuotas Cuotas
Del Afios Satisfechas Satisfechas Valor
Contrato Transcurridos Coste en Afios Presente Cuotas Opcion
Descripcion (afios) Origen  Anteriores Ejercicio Pendientes Compra
Maquinaria 5 3 502.420  267.695  110.035  124.690 11.053
Magquinaria 3 2 47.083 22.379 16.217 8.487 1.360
Maquinaria 3 2 51.519 25.976 17.745 7.798 1.488
Magquinaria 3 2 258.375 122.682 88.871 46.194 7.448
Magquinaria 3 2 309.893  156.160  106.739 46.907 8.952
Magquinaria 3 2 47.082 23.739 16.217 7.126 1.360
Magquinaria 4 1 167.052 21.555 43.167 102.329 3.632
Magquinaria 5 1 44.107 - 8.535 38.704 774
Magquinaria 4 - 330.560 - 64.290  284.573 7.120
Maquinaria 4 - 222.600 - 28.816  206.254 4.797
Magquinaria 5 - 152.836 - 40.801 120.626 2.683
Magquinaria 4 - 115.500 - 2492 119432 2.492
Total 2.249.027  640.186  543.925 1.113.120 53.159

La Sociedad suele acudir al arrendamiento financiero como medio de financiar la adquisicion de los principales
equipos médicos cuya operacion en su conjunto excede la cifra de 150.000 euros (bien el coste individual o el nimero
total de unidades adquiridas). Asi, los vigentes contratos de leasing estan financiando: la mejora de los equipos de
laser de fotodepilacion; la adquisicion de equipo laser para cirugia ocular; adquisicion de plataformas laser y de luz
pulsada y la adquisicion de equipos para el masaje subdérmico.
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8.2 Aspectos medioambientales
La sociedad no realiza ningln tipo de emisi6n contaminante, ni esta sujeta a ninguna regulacion mediambiental

especifica. Como consecuencia de lo anterior no se ha producido inversién alguna para mitigar el impacto ambiental
de la compaiiia.

No obstante lo anterior, todos los centros del Grupo estan inscritos como pequefios productores de residuos, y tienen
contratado el tratamiento de estos residuos con una empresa externa habilitada para ello.

9. ESTUDIO Y PERSPECTIVAS OPERATIVAS Y FINANCIERAS
9.1 Situacion financiera

En la medida en que no figure en otra parte del documento de registro, describir la situacion financiera del
emisor, los cambios de esa situacion financiera y los resultados de las operaciones para cada afio y para el
periodo intermedio, del que se requiere informacién financiera histérica, incluidas las causas de los cambios
importantes de un afio a otro de la informacion financiera, de manera suficiente para tener una vision de
conjunto de la actividad de emisor.

Véase apartado 20.1. siguiente.

9.2 Resultados de explotacion

Véase mayor detalle en apartado 20.1. siguiente.

> Analisis de margenes:

Se expone a continuacién un analisis de margenes y ratios que permita una mayor comprensién del negocio y los
ingresos de la Sociedad.

> Contribucion por pais a los resultados a 31 de diciembre de 2004 (en miles de euros)
Espafia Portugal Italia Total

Ventas netas 66.685 4.235 1.746 72.666
Margen Bruto 52.128 3.474 727 56.329
% margen bruto sobre ventas 78,17% 82,03% 41,64% 77,52%
EBITDA 19.431 324 (7.559) 12.196
%EBITDA sobre ventas 29,14% 7,65% (432,93)% 16,78%
EBIT (Resultado de explotacién) 15.366 (106) (8.672) 6.588
%EBIT sobre ventas 23,04% (2,50)% (496,68)% 9,07%
Beneficio neto 12.339 (107) (10.478) 1.754
%Beneficio neto sobre ventas 18,50% (2,53)% (600,11)% 2,41%

En la tabla anterior el Margen bruto se calcula como la diferencia entre el total de los ingresos de explotacién y la
suma de los costes de ventas, los gastos de profesionales médicos y los servicios externos.

El reducido importe de las ventas en Italia (1.746 miles de euros) asi como su EBITDA, EBIT y Beneficio neto
negativos, se debe a que, como se ha comentado ya anteriormente, en el ejercicio 2003 se realiza en lItalia la
adquisicion de la actividad desarrollada por dos cadenas del ambito “benessere” (tratamientos de belleza), con el
objetivo de conseguir la cobertura del mercado italiano mediante la gradual reforma y acondicionamiento de los
centros, a fin de adaptar los mismos al modelo estandar de la Sociedad (si bien no esta previsto de momento la
incorporacion de la odontologia ni la cirugia refractiva). Este proceso de reforma y adaptacion, que se ha llevado a
cabo durante el dltimo trimestre de 2003 y durante el ejercicio 2004, ha implicado unos costes e inversiones que,
I6gicamente, no han podido ser soportados por las reducidas ventas de los citados centros dedicados, hasta finales de
2004 inicios de 2005, a la prestacion de tratamientos de belleza (a cierre del ejercicio 2004 s6lo cinco centros en Italia
habian iniciado la comercializacion de las categorias de cirugia y medicina estética). En 2004, conforme a lo que se
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muestra en el cuadro anterior, las ventas netas alcanzadas en lItalia se situaron en 1.746 miles de euros, mientras que
el EBITDA fruto de lo comentado anteriormente, se situé en un resultado negativo de 7.559 miles de euros. El
importe conjunto de los gastos de publicidad, arrendamientos y personal (sin cargas sociales) en Italia durante el
ejercicio 2004 ascendid a 5.858 miles de euros.

> Distribucién de gastos

En la siguiente tabla, se incluye un detalle del porcentaje que representan cada una de las principales partidas de
gastos de las cuentas de resultados de los tres Gltimos ejercicios sobre las ventas netas (en miles de euros):

2002 2003 % variacion 2004 % variacion

Cifra de ventas netas 45.779 63.765 39,3% 72.666 14,0%

Coste de compras (1) 3.344 5.475 63,7% 6.220 13,6%
% sobre ventas netas 7,3% 8,6% 8,6%

Gasto de profesionales médicos (2) 4.640 5.528 19,1% 6.248 13,0%
% sobre ventas netas 10,1% 8,7% 8,6%

Servicios externos (3) 2.395 3.118 30,2% 3.869 24,1%
% sobre ventas netas 5,2% 4,9% 5,3%

Margen bruto 35.400 49.644 40,24% 56.329 13,47%
% margen 77,3% 77,9% 77,5%

Publicidad 12.451 14.659 17,7% 16.969 15,8%
% sobre ventas netas 27,2% 23,0% 23,4%

Gastos de personal (4) 8.548 12.694 48,5% 16.318 28,6%
% sobre ventas netas 18,7% 19,9% 22,5%

Alquileres 2.340 3.397 45,2% 4.192 23,4%
% sobre ventas netas 5,1% 5,3% 5,8%

Otros gastos operativos (5) 3.259 4.067 42,4% 6.654 42.6%
% sobre ventas netas 7,1% 6,4% 9,2%

EBITDA 8.802 14.152 60,78% 12.196 (13,8%)

% margen 19,2% 22,2% - 16,8% -

Amortizaciones 3.863 4.791 24,01% 5.608 17,04%

EBIT 4.939 9.360 89,51% 6.588 (29,62%)

Resultado Extraordinario (564) (1.325) 134,9% (3.844) 190,1%

EBT 5.227 9.761 86,7% 6.939 (28,9)%

Resultado Neto 2.990 6.175 106,5% 1.754 (71,6)%

(1) Coste de compras incluye Compras de aprovisionamientos médicos (repuestos de equipos laser,
medicamentos, prétesis, vestuario), y variacion de existencias asociadas a dichas compras

(2) Gasto de profesionales médicos incluye los pagos a los médicos autbnomos que prestan servicios a la
Sociedad pero no forman parte de su plantilla En 2004 frente a un total de 713 empleados de la
Sociedad, 89 de ellos licenciados sanitarios, el nimero de profesionales médicos autdnomos que prestd
sus servicios en la misma fue de 274.

(3) Servicios externos: incluye basicamente los costes de aquellos centros concertados donde la Sociedad
realiza tratamientos (normalmente, los tratamientos de cirugia en ciudades donde los centros de la
Sociedad no tienen quirdfano propio se realizan en centros concertados). La cuenta también incluye, en
menor medida, los servicios externos de limpieza y lavanderia.

(4) Gastos de personal: incluye los sueldos y salarios, seguridad social a cargo de la empresa y otros gastos
sociales relativos al personal con contrato laboral con la Sociedad.

(5) Otros gastos operativos: incluye el resto de costes de explotacion no incluidos en epigrafes anteriores.
En concreto incluye: reparaciones y conservacion, tributos (excluido el impuesto sobre sociedades),
servicios profesionales (no médicos), transportes, primas de seguros, servicios bancarios, suministros y
otros servicios (comunicaciones, adquisiciones de prensa, etc.)

De los datos anteriores se obtiene que los costes variables (entendiendo por ello los que impactan en el Margen
Bruto) ascendieron en 2002 a la cifra de 10.379 miles de euros, en 2003 a la cifra de 14.121 miles de euros y en 2004
a la cifra de 16.337 miles de euros. Por su parte, los costes fijos (entendiendo por ellos los que impactan en el
EBITDA pero no en el Margen Bruto) ascendieron en 2002 a la cifra de 26.598 miles de euros, en 2003 a la cifra de
34.817 miles de euros y en 2004 a la cifra de 44.133 miles de euros, asi, en el ejercicio 2004, los costes fijos y
variables representaron, respectivamente, el 75,3% y el 24,7% de los gastos totales del Grupo. Asi mismo en el
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cuadro anterior puede observarse como los gastos de mayor entidad de la Sociedad fueron los de publicidad, gasto de
personal y gasto de médicos profesionales.

> Retorno sobre recursos propios (ROE)

Es el resultado de dividir el beneficio consolidado del Grupo entre los recursos propios medios. EI ROE mide la
rentabilidad neta sobre la inversion realizada por los accionistas, midiendo ésta a su valor contable. Su calculo en los
tres Gltimos ejercicios cerrados es como sigue:

(miles de euros) 2002 2003 2004

Fondos Propios 19.445 25.620 27.374
Resultado del ejercicio (consolidado) 2.990 6.175 1.754
ROE 15,38% 24,10% 6,41%

Tal y como se muestra en la tabla este ratio disminuye en el 2004 con respecto a los dos ejercicios anteriores. Este
descenso se debe al aumento de los fondos propios producido en la Sociedad matriz durante el ejercicio 2004.

Por Gltimo, se debe tener en cuenta el impacto que el inicio de las actividades tiene en Italia para este ratio de gestion,
asi los datos del ROE excluyendo Italia son sensiblemente superiores para 2003 y 2004 sitGandose en 32,08% en
2003 y 29,94% en 2004. Esto se debe a que durante estos dos ejercicios la Sociedad realiz6 inversiones tendentes a la
renovacion de las clinicas en Italia sin que se produjeran ingresos de importancia al estar las clinicas dedicadas
Unicamente a tratamientos estéticos no médicos)

> Ratio de apalancamiento total

El ratio del apalancamiento total es el resultado de dividir el activo total entre los recursos propios a su valor contable
al cierre del ejercicio.

Miles de euros 2002 2003 2004

Activos Totales 39.155 54.606 62.920
Fondos Propios 19.445 25.620 27.374
Ratio de apalancamiento total 2,0 2,1 2,5

Como se puede observar en la tabla anterior, este ratio indica que aproximadamente la mitad de los activos del Grupo
han estado financiados por recursos propios a lo largo de los tres ejercicios considerados. El apalancamiento
financiero ha aumentado debido principalmente a un crecimiento de los activos totales motivado por las inversiones
en nuevos centros, que se ha financiado tanto con endeudamiento financiero como con anticipos de clientes.

> Politica de provisiones

Por Gltimo, en la siguiente tabla, se desglosan las provisiones realizadas por la Sociedad durante el periodo analizado.
Dichas provisiones, que se producen en todos los ejercicios, vienen motivadas fundamentalmente por tres factores, (i)
dotacién de provisiones para cubrir los litigios de la sociedad y los gastos de gestién asociados a los mismos, tanto
actuales por pleitos abiertos, como estimados en funcion del volumen de negocios de la Sociedad en los distintos
paises en los que actlia, (ii) provisiones para posibles contingencias:

- laborales, derivadas de la dificultad de la aplicacion plena en Espafia de la pluralidad de convenios
colectivos provinciales relativos a actividades de sanidad privada, al no existir un convenio Gnico estatal,

- fiscales, derivadas de las distintas y, aparentemente contradictorias interpretaciones dadas por la Direccion
General de Tributos y por el Tribunal Econémico-Administrativo Central a ciertas deducciones en el
impuesto sobre sociedades, en concreto, la deduccion de la cuota integra del impuesto sobre sociedades del
25 por 100 del importe de las inversiones que efectivamente se realicen en la creacién de sucursales o
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establecimientos permanentes en el extranjero, asi como en la adquisicion de participaciones de sociedades
extranjeras o constitucion de filiales directamente relacionadas con la actividad exportadora de bienes o
servicios, siempre que la participacion sea, como minimo del 25 por 100 del capital social de la filial,

y (iii) provisiones para cubrir otras posibles contingencias de caracter indeterminado, y las derivadas de determinados
compromisos con los trabajadores considerados obligatorios en Italia (“trattamento fine rapporto™) (importe que
corresponderia a los trabajadores en plantilla en Italia al término de su relacién laboral con la Sociedad, es un fondo
de dotacién obligatoria para la Sociedad en Italia).

Incremento

En miles de euros Incremento  Saldoa Incremento Saldoa Incremento Saldo a rimer Saldo a
2002 31/12/2002 2003  31/12/2003 2004  31/12/2004 . P 31/03/2005
trimestre 2005
Provisiones para litigios 36 200 564 764 846 1.610 (35) 1.575
Provisiones para contingencias fiscales y laborales 61 940 (347) 593 1.823 2.416 183 2.591
Otras provisiones 60 60 86 146 367 513 (12) 501
g;)stijlsdotacmnes a las provisiones para riesgos y 157 1.200 303 1503 3.036 4539 136 4675

Los anteriores datos son un desglose de las variaciones sufridas por la cuenta de Provisiones para Riesgos y Gastos
que figura en el pasivo de los Estados Financieros de la Sociedad.

Los datos a 31 de marzo de 2005, de la tabla anterior, asi como los demas datos, se encuentran calculados conforme a
los PCGA en Espafia, ya que conforme a las NIIF tan sélo se contabilizan las provisiones para litigios, lo que haria a
la tabla poco representativa.

9.2.1 Informacion relativa a factores significativos, incluidos los acontecimientos inusuales o infrecuentes o los
nuevos avances, que afecten de manera importante a los ingresos del emisor por operaciones, indicando en
qué medida han resultado afectados los ingresos.

> Acontecimientos inusuales en el mercado en el que opera Sociedad

En el pasado se han producido hechos inusuales, en relacion con la imagen publica de las operaciones de cirugia
estética. En concreto, durante el periodo comprendido entre el mes de septiembre de 2001 y marzo de 2002, se
produjeron determinados incidentes con graves resultados en el sector en los que resultaron involucrados centros
ilegales o profesionales no cualificados, que en general ralentizaron la creciente demanda de cirugia estética. Aunque
la Sociedad si resulté afectada en cierta medida por la desaceleracion general de la demanda de cirugia durante el
ejercicio 2002 (se produjo una disminucion del 16% de la cifra de negocio de este sector) dicho impacto no se dejo
sentir en el conjunto de la actividad de la empresa que aumenté su cifra de negocio en un 9%. Ademas este impacto
fue a corto plazo ya que durante el ejercicio siguiente el crecimiento de la actividad de cirugia se situ6 en el 32%.

Adicionalmente durante el afio 2003, se produjo una situacion similar en Reino Unido con la publicacion de una serie
de informaciones sobre las operaciones de cirugia ocular en general (se decia por ejemplo que habian aumentado las
reclamaciones en un 166% pero no se decia que habian aumentado proporcionalmente mucho mas las ventas (en
torno a un 1000%) o que uno de cada diez intervenciones no tenian éxito cuando la realidad era que tenian éxito pero
requerian de algun retoque) que, aun no refiriéndose a Ultralase, tuvieron un impacto negativo en esta como resultado
de la disminucion de la demanda que experiment6 el sector, incurriendo en pérdidas en el citado ejercicio 2003. En
concreto, a partir de febrero de 2003 se produjo una reduccion del ndmero de tratamientos prestados por
ULTRALASE situandose el punto méas bajo en los ingresos de la compafiia en junio de 2003. A partir de este punto
fruto de una reduccion de costes y un aumento en los precios de los tratamientos ULTRALASE experiment6 una
mejora que se vio favorecida por la recuperacién de las ventas en nimero a partir de septiembre de 2003. Todo lo
anterior llevo a que la Sociedad volviese a los beneficios en abril de 2004.
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9.2.2 Cuando los estados financieros revelen cambios importantes en las ventas netas o en los ingresos,
proporcionar un comentario narrativo de los motivos de esos cambios

> Expansion

En Italia y Reino Unido, Corporacién Dermoestética, se encuentra inmersa en un proceso de establecimiento de
nuevas clinicas. El establecimiento de nuevas clinicas se caracteriza por unos costes de establecimiento relativamente
elevados, toda vez que se suscriben arrendamientos, se renuevan las clinicas, se contrata y forma a empleados y
profesionales médicos externos y, mas adelante, se invierten cantidades significativas en publicidad. A titulo de
ejemplo, durante 2005, se espera una inversion aproximada de 7.200 miles de euros y 4.700 miles de euros en Italia y
Reino Unido, respectivamente, para el lanzamiento comercial y publicitario de las operaciones en dichos paises. A
consecuencia del establecimiento de 2 nuevas centros en Italia en 2004 y la expectativa de establecimiento de 13
nuevas clinicas en Italia para finales de 2005 (en la mayoria de los casos remodelacion y/o acondicionamiento de los
centros de belleza adquiridos en 2003 para su adaptacion al modelo de clinica de CORPORACION
DERMOESTETICA), los resultados de explotacién para 2004 y 2005 pueden no ser comparables con los de los
ejercicios subsiguientes.

El 13 de mayo de 2005, Corporacion Dermoestética, adquiri6 el 100% de ULTRALASE en los términos indicados en
el apartado 10.3. A consecuencia de la adquisicion de ULTRALASE, el negocio y resultados de explotacion en
ejercicios venideros no sera comparable con el resultado de explotacion obtenido en los periodos evaluados.

Adicionalmente, Corporaciéon Dermoestética ha incurrido en endeudamiento por importe de 37.000 miles de euros a
fin de financiar la adquisicion de ULTRALASE. Los intereses que se devenguen por este endeudamiento aumentaran
los gastos financieros en los proximos ejercicios. Con anterioridad a esta adquisicién, la expansion de la Sociedad se
ha financiacién fundamentalmente con aportaciones de fondos propios de los accionistas y con la tesoreria generada
en el desarrollo de las actividades de la Sociedad.

> Factores que afectan a la evolucidn de los ingresos

Los principales factores que afectan a la evolucion de los ingresos son por una parte el incremento de la cifra de
negocio de las clinicas existentes y, por otra parte, la cifra de negocio generada por las nuevas aperturas realizadas en
cada uno de los ejercicios analizados.

En la siguiente tabla se desglosa, para los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2002, 2003 y 2004 asi como
para el periodo de tres meses terminado el 31 de marzo de 2005, la cifra total de ingresos de los citados periodos
comparados con la cifra de ingresos generada por las clinicas abiertas en cada ejercicio:

% sobre

% sobre

En miles de euros 2002 2003 crecimiento 2004 crecimiento 31/03/2005
total total
Ingresos totales 45.779 63.765 39,29% 72.666 13,96% 19.595
Ingresos clinicas abiertas durante periodo 600 1.771 3,87% 1.794 2,81% 720
Ingresos clinicas existentes 45,179 61.994 35,42% 70.872 11,14% 18.875

De la tabla anterior se deduce que del crecimiento de la cifra de ingresos en el ejercicio 2003 respecto al ejercicio
2002, que fue del 39,29%, se debe en un 3,87% al crecimiento de las ventas de las clinicas abiertas durante el periodo
mientras que el 35,42% se debe al crecimiento de las ventas de las clinicas existentes. Asimismo, del incremento de
ventas en el ejercicio 2004 respecto al 2003, que fue del 13,96%, se debe en un 2,81% al incremento de las ventas en
las clinicas abiertas durante el periodo y en un 11,14% al crecimiento de las clinicas existentes.
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En la siguiente tabla se muestra el nimero de centros que se abrieron en cada uno de los ejercicios (sin incluir
ULTRALASE):

2002 2003 2004 1% trimestre 2005

Centros abiertos(1) 4 20 1 3

Total de centros a cierre de ejercicio 37 57 58 61

(1) Debe tenerse en cuenta, en relacion con las 20 aperturas de centros del ejercicio 2003, que 17 de ellas
corresponden a centros en Italia que limitaron su actividad a tratamientos estéticos no médicos, cuyos volimenes de
facturacion son significativamente menores, y que estuvieron en funcionamiento durante menos de medio ejercicio.
En cuanto al dato de 2004 el nimero de centros abiertos es el resultado de la apertura de 5 nuevos centros (3 en
Espafia (2 clinicas médicas y un hospital de dia) y 2 clinicas médicas en Italia) y el cierre de cuatro centros estéticos
(en Italia). Todo lo anterior determina que la cifra de ventas de centros nuevos mostrada en el cuadro anterior sea tan
similar en 2003 y 2004 a pesar de las notables diferencias en el nimero de centros abiertos.

Asimismo, el incremento de la cifra de trabajadores, indicativo también del crecimiento del Grupo, ha sido el
siguiente en cada uno de los periodos analizados (sin incluir ULTRALASE):

2002 2003 2004 1" trimestre
2005
Incremento de ndmero de
trabajadores laborales 78 136 178 89
Incremento de nimero de
profesionales subcontratados -35 (%) 17 52 3
Incremento del nimero de
médicos en plantilla 35 (%) 31 13 4

(*) Estos movimientos vienen motivados por la conversion en 2002 a personal laboral de los médicos en Espafia.

Otro elemento indicativo del crecimiento del Grupo es el gasto en publicidad y alquileres (sin incluir ULTRALASE),
asi la relacion entre el gasto en publicidad y alquileres y los ingresos en los dltimos ejercicios ha sido la siguiente:

2002 2003 2004
Alquileres 2.340 3.397 4,192
Publicidad 12.451 14.659 16.969
Cifra de negocio 45,779 63.765 72.666
Alquileres sobre cifra de negocio 5,11% 5,33% 5,77%
Publicidad sobre cifra de negocio 27,20% 22,99% 23,35%
Evolucion crecimiento alquileres 16,65% 45,17% 23,40%
Evolucion crecimiento publicidad 11,32% 17,74% 15,76%
Evolucioén crecimiento cifra de negocios 8,70% 39,29% 13,96%
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Por dltimo, se recoge a continuacion los ingresos medios generados por clinica durante los tres dltimos ejercicios (en
miles de euros):

2002 2003 2004
Ventas netas totales 45.779 63.765 72.666
Ventas netas Italia 0 996 1.746
Ventas netas sin Italia 45.779 62.769 70.920
NuUmero de centros (Espafia y Portugal) 37 40 43
Ingreso medio por centro (ventas netas) (*) 1.237,26 1.569,23 1.649,31
% de variacion de ingresos medios por clinica 26,83% 5,10%

(*) Los ingresos medios han sido calculados sobre los ingresos de todas las clinicas abiertas en Espafia y Portugal al cierre de cada ejercicio.

Por otra parte, por lo que respecta al periodo de recuperacion de la inversion realizada en la apertura de un nuevo
centro, cabe decir que el mismo varia de una clinica a otra dependiendo de multitud de factores. A titulo de ejemplo,
se muestran a continuacion los datos de tres de las clinicas abiertas recientemente. La Sociedad, ha optado por
presentar los datos de dos clinicas con un periodo de recuperacion medio y de una de las que tuvo uno de los periodos
de recuperacion mas largos. Las tres clinicas cuentan con un tamafio similar, en torno a los 400 metros cuadrados.

Fecha de Capital invertido Poblacién Periodo de recuperacion(2)
apertura (1) (miles de Ciudad Provincia (en meses)
euros)
Clinica A Agosto 2002 362,3 115.917 654.458 19
ClinicaB Enero 2003 3531 67.401 492,914 9
ClinicaC Febrero 2003 386,1 163.088 527.345 10

(1) Capital invertido es la inversion realizada para la puesta en marcha de la clinica e incluye basicamente
reforma, alquileres activados y equipamiento

(2) El periodo de recuperacion es el tiempo necesario para que el beneficio de explotacién de una clinica sea
superior a las cifras invertidas para su puesta en marcha

9.2.3 Informacion relativa a cualquier actuacion o factor de orden gubernamental, econémico, fiscal, monetario o
politico que, directa o indirectamente, hayan afectado o pudieran afectar de manera importante a las
operaciones de la Sociedad.

Durante los tres Ultimos ejercicios cerrados ni el ejercicio el curso, se han producido modificaciones legislativas que
hayan afectado a las operaciones de la Sociedad y, en especial, a lo referente al régimen de obtencién de las licencias
administrativas necesarias para el desarrollo de la actividad, utilizacion de materias primas o realizacion de
publicidad de los servicios comercializados por la Sociedad.
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10. RECURSOS DE CAPITAL

10.1 Informacion relativa a los recursos de capital de la Sociedad (a corto y a largo plazo);

Hasta la fecha, las necesidades de recursos de la Sociedad se han cubierto principalmente mediante la combinacién de
tesoreria generada en el curso ordinario de las actividades de la Sociedad, fondos propios aportados por los
accionistas de la Sociedad y financiacion bancaria. En cuanto a los fondos aportados por accionistas es especialmente
relevante las ampliaciones de capital llevada a cabo en el ejercicio 2002 por un importe total de 12.068 miles, a fin de
dar entrada en el capital de la Sociedad a los fondos de capital riesgo referidos en el apartado 5.1.5. anterior.

Las principales fuentes externas de liquidez para la Sociedad son créditos a largo y corto plazo.

A continuacion se incluye un resumen de la situacion de los fondos propios y del endeudamiento del Grupo a 31 de
diciembre de 2002, 2003 y 2004 y 31 de marzo de 2005

Miles de Euros 31 de diciembre (conforme a PCGA) NIIF
2002 2003 2004 31/3/2005
FONDOS PROPIOS
Capital suscrito 539 539 539 539
Prima de emision de acciones 12.401 12.401 12.401 12.401
Resultados acumulados - - - 16.821
Reserva de la Sociedad dominante 3.515 6.505 15.688 -
Reserva legal 97 108 108 -
Reserva voluntaria 3.418 6.397 15.581 -
Reserva en Sociedades Consolidadas - - (3.009)
Diferencias de conversion - - - 0,024
Beneficio Atribuido a la Sociedad Dominante 2.990 6.175 1.754 -
Beneficio Consolidado 2.990 6.175 1.754 -
Beneficios atribuidos a socios externos - - - -
TOTAL 19.445 25.620 27.374 29.761
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Con fecha 14 de mayo de 2002 la Sociedad procedio a aumentar el capital social, con exclusion del derecho de
suscripcion preferente, mediante la entrada de nuevos accionistas especializados en capital riesgo, por un importe de
12.068 miles de euros (12.011 mil euros correspondiente a prima de emisién y 57 mil euros a capital social).

Con fecha 29 de abril de 2005, la Sociedad ha procedido a ampliar el capital con cargo a reservas por un importe de
3.450.397,56 euros.

Se incluye a continuacion el detalle del endeudamiento financiero bruto, neto y total a 31 de diciembre de 2004
conforme a PCGA y a 31 de marzo de 2005, conforme a NIIF:

31 de diciembre (PCGA) 31 de marzo (NIIF)
2002 2003 2004 2005
(en miles de euros)
Deuda a L/P con entidades de crédito ........ 708 2.623 3.396 3.526
Deuda a C/P con entidades de crédito ........ 1.165 3.531 2.979 2.800
Creditos con entidades financieras 88 2.963 2.381 2.227
Leasing 1.077 568 598 573
Otros pasivos financieros - - - 26
Endeudamiento Financiero Bruto.............. 1.873 6.154 6.375 6.352
TESOTEITA. ..t (5.102) (8.828) (21.542) (19.398)
Inversiones financieras temporales(2)........ (16.866) (21.835) (7.658) (7.090)
Endeudamiento financiero Neto.... (20.095) (24.509) (22.825) (22.280)
Anticipos de Clientes............. 12.198 15.066 16.421 18.021
Acreedores Comerciales............. 2.433 3.229 5.105 6.539
Acreedores Comerciales a L/P .. 5 45 37 753
Acreedores Comercialesa C/P .. 2.427 3.184 5.068 5.786
Otras deudas existentes(1) ........cocoverreenns 2.001 3.027 2.893 11.073
Endeudamiento Total Neto .............cocuevevee. (1.461) (169) 4.487 13.379
Fondos propios / Endeudamiento Finan. Bruto 10,38 4,16 4,29 4,70
Endeudamiento Fin. Bruto / EBITDA 0,15 0,43 0,72 N/A
Deuda Finan. a C/P / End. Finan. Bruto 62,1% 57,37% 46,72% 44,49%
Endeudamiento Financiero bruto / Pasivo Total 4,78% 11,27% 10,13% 8,61%

(1) “Otras deudas existentes” se refiere principalmente al IVA adeudado a las autoridades tributarias espafiolas,
impuestos diferidos, cantidades adeudadas en concepto de Seguridad Social y cantidades adeudadas a
determinados proveedores. En las cuentas conforme a NIIF no se incluyen las provisiones.

(2) Todas las inversiones financieras temporales de la sociedad son liquidas no existiendo pignoracién sobre
las mismas excepto un saldo de 2 millones de euros, aproximadamente, cuya disponibilidad se encuentra
restringida, al encontrarse vinculada a cierta financiacion bancaria prestada por entidades financieras, por
este mismo importe. La Sociedad invierte su Tesoreria en imposiciones a plazo fijo a corto plazo y mas
residualmente en fondos de inversion de renta fija (FIAMM). Las inversiones financieras han generado
durante los ejercicios 2002 a 2004 una rentabilidad media entre el 2% y el 3%.

Los datos pro forma que incluyen el endeudamiento derivado de la adquisicion de ULTRALASE se incluyen en el
apartado 20.2 del presente folleto.
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Las deudas con entidades de crédito a corto y largo plazo no estan garantizadas ni aseguradas salvo una deuda por
importe de 2 millones de euros garantizada por una prenda sobre una imposicion a plazo fijo mencionada en el punto
(2) anterior.

El detalle de las deudas con entidades de crédito a corto y largo plazo, clasificadas segun el afio de vencimiento, que
figuran en el pasivo del balance de situacion consolidado a 31 de diciembre de 2004, es el siguiente:

miles de euros

2005 2006 2007 2008 2009 Resto Total
Préstamos 2.382 680 680 540 400 300 4.981
Deudas con entidades de leasing 598 368 294 114 20 - 1.394
Intereses 136 76 59 40 22 9 342
3.115 1.125 1.032 695 442 309 6.717

Se ha de tener en cuenta que con posterioridad a la fecha de 31 de diciembre de 2004 se ha producido la adquisicion
de ULTRALASE con el consiguiente incremento del endeudamiento de la Sociedad, esto ha provocado que las
obligaciones actuales del Grupo hayan sufrido una variacion que es explicada en el “Modelo de Informacién
Financiera Pro forma” que se acompafia al presente folleto.

Garantias comprometidas con terceros

Al 31 de diciembre de 2002, 2003 y 2004 el Grupo tenia avales prestados por entidades financieras por un importe de
258, 516 y 215 miles de euros, respectivamente, que corresponden a avales para garantizar el buen fin de acuerdos
comerciales suscritos con terceros en el curso normal de sus operaciones.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2003 y 2004 la Sociedad dominante tenia prestadas determinadas garantias a favor
de determinadas entidades financieras por cuenta de algunas de sus sociedades filiales y por cuenta de
administradores de la Sociedad dominante en garantia del cumplimiento de las condiciones relativas a la financiacién
concedida a éstos por dichas entidades financieras segun el siguiente detalle:

Miles de Euros

2003 2004
Sociedades filiales 3.400 2.800
Administradores (*) 431 350

(*) Cancelada con posterioridad al cierre del ejercicio 2004

Los Administradores de la Sociedad consideran que no se podran de manifiesto pasivos adicionales como
consecuencia de estos avales y garantias.

Cobertura de tipos de interés o de tipo de cambio

Durante los periodos analizados, la Sociedad no ha suscrito contratos de cobertura de tipos de interés ni de tipo de
cambio, debido a su baja exposicion al riesgo de fluctuaciones de tipos de interés por los bajos niveles de
endeudamiento, asi como su practicamente nula exposicion a riesgo de tipos de cambio por no realizar casi
transacciones con otras monedas distintas al euro.

10.2 Explicacion de las fuentes y cantidades y descripcion narrativa de los flujos de tesoreria de la
Sociedad;

Las fuentes y flujos de tesoreria del Grupo estan estrechamente ligados a la estructura y naturaleza de los ingresos y
costes que componen su cuenta de resultados.
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Respecto del origen de fondos, las principales lineas son anticipos de clientes que, como se ha dicho en otras partes
del Folleto, corresponden a las cantidades entregadas por los clientes en concepto de pago anticipado de los
tratamientos pendiente de ser prestados por la Sociedad.

Respecto a los pagos, las principales partidas durante el ejercicio 2004, son las siguientes:

- Gasto en publicidad, que a 31 de diciembre de 2004 represent6 el 22,37% de los pagos totales realizados
durante el ejercicio 2004.

- Gastos de personal, que a 31 de diciembre de 2004 represent6 el 21,51% de los pagos totales realizados
durante el ejercicio 2004.

- Pago de inversiones, que a 31 de diciembre de 2004 represent6 el 18,86% de los pagos totales realizados
durante el ejercicio 2004.

- Pagos a profesionales médicos profesionales, que a 31 de diciembre de 2004 represento6 el 8,28% de los
pagos totales realizados durante el ejercicio 2004.

- Pago de Arrendamientos, que a 31 de diciembre de 2004 represent6 el 5,53% de los pagos totales realizados
durante el ejercicio 2004.

Los principales epigrafes del estado de flujos de tesoreria consolidado en los diferentes ejercicios, cuyo detalle se
incluye en el apartado 20 siguiente, son los siguientes:

En miles de euros 2002 2003 2004
Tesoreria neta procedente de las actividades operativas 8.557 13.221 12.006
Tesoreria neta aplicada en las inversiones (4.947) (9.250) (14.043)
Tesoreria neta procedente de las actividades de financiacion 12.802 4.724 574
Aumento neto de Tesoreria 16.412 (8.696) (1.463)

Fondo de maniobra de explotacion y fondo de maniobra neto.

Fondo de maniobra % Variacion % Variacion
(miles de euros) 2002 2003 2004 2003-2002 2004-2003
Existencias 1.123 1.274 1.839 13% 44%
Deudores 1.549 2.815 3.475 82% 23%
Ajustes por periodificacion 316 65 109 (79%) 68%
Acreedores comerciales (14.625) (18.250) (21.489) 25% 18%
Anticipos de clientes (12.198) (15.066) (16.421) 24% 9%
Proveedores y acreedores (2.427) (3.184) (5.068) 31% 59%
Otras deudas no comerciales (2.001) (3.027) (2.893) 51% (4%)
Fondo de maniobra de explotacién (13.639) (17.123) (18.959) 26% 11%
Inversiones financieras temporales 16.866 21.835 7.658 29% (65%)
Tesoreria 5.102 8.828 21.542 73% 144%
Deudas con entidades de crédito a c/p (1.165) (3.531) (2.979) 203% (16%)
Fondo de maniobra neto 7.164 10.009 7.262 40% (27%)
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El fondo de maniobra de explotacion decrece un 11% situdndose en —(18.959) mil euros al cierre del ejercicio 2004
frente a los (17.123) mil euros al cierre del 2003. La disminucion de 1.836 mil euros se produce como consecuencia
de una mayor actividad realizada durante el ejercicio 2004 respecto al anterior y un mayor volumen de inversion
nacional e internacional que han generado (i) un incremento de los anticipos de clientes (tratamientos ya cobrados
pendientes de realizar) de 1.355 mil euros, (ii) un incremento del resto de proveedores y acreedores de 1.750 miles de
euros como consecuencia del incremento del periodo medio de pago a proveedores y (iii) un incremento de los
activos circulante, basicamente en las partidas de existencias y deudores de 1.225 mil euros.

El fondo de maniobra neto disminuye un 27% situadndose en 7.262 mil euros al cierre del ejercicio 2004 frente a los
10.009 mil euros al cierre del 2003. La disminucion de 2.747 mil euros se justifica en parte por (i) la reduccién del
fondo de maniobra de explotacion en 1.836 mil euros y (ii) la reduccién de la tesoreria neta de 911 mil euros. Si bien
la tesoreria neta se ha visto favorecida por un mayor volumen de efectivo anticipado por los clientes, la misma se ha
visto reducida por las inversiones realizadas por la Sociedad en su proyecto de aperturas en Espafa e Italia
fundamentalmente.

El fondo de maniobra de explotacion decrece un 26% situandose en (17.123) mil euros al cierre del ejercicio 2003
frente a los (13.639) mil euros al cierre del 2002. Las razones de disminucion de 3.484 mil euros son las mismas que
las expuestas anteriormente: mayor actividad realizada durante el ejercicio 2003 respecto al anterior y un mayor
volumen de inversion, sobre todo en Italia, que han generado (i) un incremento de los anticipos de clientes
(tratamientos ya cobrados pendientes de realizar) de 2.868 mil euros, y (ii) un incremento del resto de proveedores y
acreedores de 1.782 mil euros debido al incremento del periodo medio de pago a proveedores.

El fondo de maniobra neto crece un 40% situdndose en 10.009 mil euros al cierre del ejercicio 2003 frente a los 7.164
mil euros al cierre del 2002. El incremento de 2.845 mil euros se justifica en parte por (i) la reduccién del fondo de
maniobra de explotacion en 3.484 mil euros y (ii) un incremento de la tesoreria neta de 6.329 mil euros. La tesoreria
neta se ha visto favorecida por un mayor volumen de efectivo anticipado por los clientes y un nivel de recursos
generados por las operaciones muy superior al del afio anterior.

Por otra parte, conforme se indica en la memoria individual de la Sociedad, el balance de situacion al 31 de diciembre
de 2004, presentd un déficit de capital circulante de 8.329 miles de euros. No obstante, el epigrafe “Acreedores a
corto plazo” incluia anticipos de clientes por 15.688 miles de euros, correspondientes a cobros realizados por
tratamientos cuyas sesiones seran prestadas con posterioridad al cierre del citado ejercicio, por lo que no
corresponden a desembolsos que puedan resultar exigibles para la Sociedad a corto plazo. Adicionalmente, las
cuentas anuales consolidadas a 31 de diciembre de 2004, presentan fondo de maniobra positivo, dado que los créditos
a largo plazo concedidos por la Sociedad a las filiales italianas estan materializados por éstas en depdsitos bancarios a
corto plazo, por lo que no se estiman dificultades para que la Sociedad pueda hacer frente a los pasivos
comprometidos.

Periodo medio de pago a proveedores

El periodo medio de pago a proveedores es el resultado de dividir el saldo de acreedores comerciales (sin tener en
cuenta los anticipos de clientes) al cierre de cada ejercicio entre el importe de aprovisionamientos y otros gastos de
explotacion corregidos por el efecto de la imposicién indirecta. Este ratio refleja el intervalo medio de tiempo
transcurrido desde que se realiza una compra o se percibe un servicio hasta que se abona el importe del misma.
Durante los ejercicios cerrados el 31 de diciembre de 2002, 2003 y 2004, el periodo medio de pago a proveedores (en
dias) fue de 27, 27 y 35 dias, respectivamente.

Periodo medio de cobro a clientes: La partida més significativa dentro de los acreedores a corto plazo corresponde a
los anticipos recibidos de clientes. El Grupo cobra por adelantado los tratamientos que realiza a sus clientes, y realiza
la imputacion a resultados segun el criterio de devengo de la prestacion del servicio. Las sesiones de cada tratamiento
pendientes de realizar al cliente, se consideran anticipos de clientes. Por lo tanto, y como consecuencia del
crecimiento de la cifra de ventas del Grupo en los Ultimos tres ejercicios, la cifra de anticipos de clientes también se
ha visto incrementada de forma significativa. Estos anticipos constituyen, por tanto, una fuente de financiacién a
corto plazo pero estable para el Grupo y sin coste financiero.
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10.3 Informacion sobre los requisitos de préstamo y la estructura de financiacion de la Sociedad;

La politica general de la compafiia, como ha quedado expuesto, es la de acudir a la tesoreria para hacer frente a su
expansion y a las actividades del grupo, excepcion hecha del aumento de capital que se realizd en 2002 por valor de
12.067 miles de euros con ocasion de la entrada en el capital social de la Sociedad de las entidades GED IBERIAN
FUND, Banco de Valencia, S.A., y Valenciana de Negocios, S.A., ampliacion de capital que se destiné a financiar
parcialmente la expansion exterior de la Sociedad por la que entraron a formar parte del accionariado de la Sociedad.
Dentro de esta politica es especialmente relevante la existencia de una importante cifra de anticipo de clientes que se
refieren al importe de los tratamientos pagados por los clientes por anticipado y pendiente de prestar por el Grupo. La
politica general de la empresa es la de requerir el pago completo del tratamiento al contratar el mismo lo que genera
una fuerte liquidez por parte de la empresa y hace que las cantidades anticipadas por los clientes sean una de las
fuentes fundamentales de financiacion del Grupo.

A lo dicho anteriormente sobre las fuentes de financiacion de la Sociedad hay que afiadir la financiacion externa a la
que el Grupo ha acudido para financiar la adquisicion de ULTRALASE, tal y como se especifica en otras partes del
folleto.

A continuacion se muestran el saldo de la cuenta de anticipos a clientes a 31 de diciembre de 2002, 2003 y 2004 asi
como a 31 de marzo de 2005:

2002 2003 2004 1¥ trimestre 2005

Anticipos de Clientes.........coovveninne 12.198 15.066 16.421 18.021

Asimismo, los datos relativos al conjunto de los créditos que en la actualidad mantiene la Sociedad con entidades de
crédito son los siguientes, no existiendo en los mismos ni garantias reales ni compromisos (“covenants”) financieros
o de otro tipo relevantes excepto la prenda sobre una imposicion a plazo fijo por importe de dos millones de euros en
garantia de un crédito otorgado por Unicrédito por ese mismo importe y el covenant financiero mencionado en el
Maodulo de Informacion Financiera Pro-forma en relacion con uno de los créditos obtenidos en relacion con la
adquisicion de ULTRALASE. Dicho cuadro recoge tan solo los datos referentes a los créditos que la Sociedad
mantenia con anterioridad a la operacién de financiacion de ULTRALASE. Los créditos suscritos para hacer frente a
dicha operacion se detallan al presentar la informacion pro forma de la Sociedad en el “Modulo de Informacién
Financiera Pro forma™ que se acompafia al presente Folleto.

Importe maximo  Importe dispuesto
Crédito (miles de euros)  (miles de euros)  Vencimiento Tipo de interés
renovaciones tacitas
cada 3 meses.

Préstamo con Unicrédito 2.020 2.020 Vencimiento 8/7/05 3%
Préstamos | con Banesto 2.000 2.000 01/10/2010 Euribor + 0,77%
Préstamo |1 con Banesto 829 751 02/06/2009 Euribor + 0,77%
Préstamos |11 con Banesto 252 210 02/06/2009 Euribor + 0,77%
TOTAL 5.101 4.981

A esta cantidad hay que afadir las deudas con entidades de leasing (1.394 miles de euros) para obtener la cifra de
balance de deudas con entidades de crédito de 6.375 miles de euros.

10.4 Informacion relativa a cualquier restriccion sobre el uso de los recursos de capital que, directa o
indirectamente, haya afectado o pudiera afectar de manera importante a las operaciones del emisor.

No existen restricciones sobre el uso de los recursos de capital, salvo la prenda mencionada anteriormente sobre 2
millones de euros en imposiciones a plazo fijo y las establecidas en la Ley.

80



10.5 Informacion relativa a las fuentes previstas de fondos necesarias para cumplir los compromisos
mencionados en 5.2.3y 8.1.

La explicacion sobre se detalla en el apartado “Financiacion de las inversiones previstas para el ejercicio 2005” del
apartado 5.2.2 del presente folleto. La explicaciéon sobre las fuentes de fondos necesarias para cumplir con los
compromisos asumidos por la Sociedad en 2006 se detallan en el apartado 5.2.3 del presente folleto.

> Declaracion de suficiencia del capital de explotacic’m4

Declaracion por el emisor de que, en su opinion, el capital de explotacion es suficiente para los actuales requisitos del
emisor o, si no lo es, cdmo se propone obtener el capital de explotacion adicional que necesita.

En opinién de la Sociedad, el capital de explotacion, procedente del EBITDA generado durante los proximos 12
meses, de la tesoreria disponible y de los anticipos de clientes, incluidos los generados durante los proximos 12
meses, sera suficiente para atender los requisitos operativos del Grupo, al menos durante los 12 meses siguientes a la
fecha de aprobacion del presente Folleto.

11. INVESTIGACION Y DESARROLLO, PATENTES Y LICENCIAS

La Sociedad no incurre en gastos de investigacion y desarrollo, ni en el desarrollo de su actividad principal de
prestacion de servicios ni en relacion con el laboratorio que, como se ha dicho, posee la firma para la fabricacién de
productos de estética ya que el mismo no desarrolla nuevos productos sino que se dedica a la elaboracién de parte de
los productos que la Sociedad necesita para sus actividades.

La Sociedad considera que goza de proteccion registral internacional, que considera adecuada, de sus marcas
principales, “CORPORACION DERMOESTETICA”, “CORPORACION MEDICO-ESTETICA” y AESTHETIC
CORPORATION en todas las clases del Nomenclator Internacional de Marcas que se refieren a las actividades
principales de su objeto social; asimismo, tiene adecuadamente protegidas las marcas de las gamas de los productos
cosméticos que elabora.

CORPORACION DERMOESTETICA suscribi6 el 14 de julio de 2003 con la entidad mercantil COTYASTOR, S.A.
un contrato de licencia en exclusiva por el que se cedid a esta Gltima el derecho de uso y explotacién de la marca
propiedad de CORPORACION DERMOESTETICA, para la comercializacion en Espafia y Portugal, a través de
grandes almacenes y cadenas de distribucion, de los productos contemplados en la clase 3% del Nomenclator
Internacional de Marcas (productos cosméticos). La licencia se concedio en exclusiva para el territorio de Espafia y
Portugal. En contraprestacion a dicha cesion, CORPORACION DERMOESTETICA percibira de COTY un canon
consistente en un 10% sobre el volumen total y anual de la venta neta de productos que usan los derechos licenciados
que hicieran cualquiera de las empresas del grupo COTY. El importe percibido durante el ejercicio 2004 por este
concepto, no ha sido relevante para la cifra de negocio de la Sociedad. El contrato permanecera en vigor, en principio,
hasta el 30 de junio de 2009, pudiendo prorrogarse por tres afios si COTY cumple con determinados objetivos
contenidos en el contrato.

Por su parte las marcas propiedad de Ultralase se encuentran registradas en Reino Unido. No cuenta con proteccion ni
a nivel europeo ni a nivel mas amplio.

Adicionalmente, la Sociedad tiene suscritos una serie de contratos con sus filiales italianas por las cuales estas le
abonan un royalty por el uso de la marca CORPORACION DERMOESTETICA. Este royalty consiste en un 5% de
los cinco primeros millones de facturacion, un 3% de la facturacion entre cinco y veinte millones y un 1% de la
facturacion que exceda los veinte millones. A esta cantidad hay que afiadir el pago mencionado en el apartado 7.1 de
este folleto.

4 En cumplimiento con lo dispuesto en el apartado 3.1. de la Nota de Acciones (seglin el contenido previsto para la
misma en el anexo 111 del Reglamento (CE) N° 809/2004, de la Comision)
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12. INFORMACION SOBRE TENDENCIAS

12.1 Tendencias recientes més significativas de la produccién, ventas e inventario, y costes y precios de
venta desde el fin del ejercicio anterior hasta la fecha del documento de registro.

La evolucion de los precios de los distintos tratamientos de la Sociedad (sin incluir ULTRALASE), desde el 31 de
diciembre de 2004, continta en la linea descrita en el apartado 6 de este Folleto. De esta forma:

L - N Medicina . Tratamientos
Cirugia Estética Cirugia ocular Estética Odontologia Capilares
Crecimiento de los Por encima de la Sin cambios Sin cambios Por encimade Por encima de
precios desde 31/12/2004 inflacion la inflacion la inflacion

Los precios de los alquileres no han experimentado variaciones significativas, distintas de:
- los incrementos normales de IPC (o indice similar) recogidos en los contratos de arrendamiento,

- los incrementos de renta en determinados contratos, al cumplirse los periodos de renta reducida pactados con el
arrendador para los primeros meses de vida del contrato, en compensacion por las reformas realizadas en el local
por la Sociedad.

En lo que respecta a la evolucion en los costes de personal desde el 31 de diciembre de 2004, el incremento
experimentado en esta partida se debe principalmente al incremento en la contratacion de empleados, relacionada ésta
directamente con la expansion de las operaciones de la Sociedad en nuevas provincias en Espafia, y el lanzamiento de
las actividades en Italia, aumentandose la cifra de empleados en 109. A esta cifra hay que afiadir los 154 empleados
que se incorporan al Grupo como consecuencia de la adquisicién de ULTRALASE.

Por otra parte, desde el final de ejercicio anterior y hasta la fecha, no se han producido incrementos en los costes de
contratacion ni de facultativos independientes, ni en los servicios hospitalarios externos subcontratados. Cabe
mencionar que la Sociedad se encuentra actualmente en proceso de contratacién de especialistas en endoscopia para
la implantacion de los balones intragastricos.

En relacion con el comienzo de la campafia publicitaria en television en Italia, y en linea con el presupuesto previsto,
la inversion en este concepto asciende hasta la fecha, a mas de 2,7 millones de euros. En Espafia la inversion en
publicidad en lo que va de ejercicio asciende a 7.128 miles de euros, siendo la cifra de 0,8 miles de euros en Portugal
y 0,2 miles de euros en Reino Unido (sin Ultralase)
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Por otra parte, la evolucion de las ventas de la Sociedad (contratacion total), hasta 31 de mayo de 2005, en
comparacion con 31 de mayo de 2004, ha sido la siguiente (en miles de euros):

Mayo de 2004 Espafia Portugal Italia TOTAL
Cirugia estética 9.612 285% 548 1,6% 0 0,0% 10.160 30,2%
Cirugia refractiva 72 0,2% 0 0,0% 0 0,0% 72 0,2%
Odontologia 3547  10,5% 0 0,0% 0 0,0% 3.547 10,5%
Medicina estética 15.056  44,7% 1.180 3,5% 0 0,0% 16.236 48,2%
Tratamientos capilares 1.061 3,1% 42 0,1% 0 0,0% 1.103 3,3%
Otros 1.504 4,5% 42 0,1% 1.022 3,0% 2.568 7,6%
Total 30.851 91,6% 1812 54% 1.022  3,0% 33.685  100,0%

Mayo de 2005
Cirugia estética 11.459  30,7% 707 1,9% 143 0,4% 12.308 33,0%
Cirugia refractiva 30 0,1% 0 0,0% 0 0,0% 30 0,1%
Odontologia 3.105 8,3% 177 0,5% 0 0,0% 3.282 8,8%
Medicina estética 15.750  42,2% 1671 45% 240 0,6% 17.667 47,4%
Tratamientos capilares 902 2,4% 64 0,2% 0 0,0% 967 2,6%
Otros 1.889 5,1% 70 0,2% 1.075  2,9% 3.034 8,1%
Total 33.135  88,9% 2.688 7,2% 1459 3,9% 37.288  100,0%
Variacion 2005-2004 7,4% 48,4% 42,7% 10,7%
12.2 Informacién sobre cualquier tendencia conocida, incertidumbres, demandas, compromisos o hechos

que pudieran razonablemente tener una incidencia importante en las perspectivas de la Sociedad, por
lo menos para el actual ejercicio.

Los principales factores que podrian tener una incidencia en las perspectivas de la Sociedad son aquellos resumidos
en los factores de riesgo al comienzo del presente folleto. A titulo simplemente de compendio, y sin perjuicio de que
la exposicion detallada se realice en el mencionado apartado, cabria destacar la incertidumbre sobre el resultado de la
expansion que la Sociedad desea acometer, tanto internacional en Reino Unido e Italia, como en los mercados en los
que ya se cuenta con una fuerte implantacion (Espafia y Portugal) mediante la apertura de nuevas clinicas.

En relacion con la expansion internacional también cuenta con cierta relevancia la incertidumbre acerca de la acogida
en el mercado que la marca CORPORACION DERMOESTETICA pueda tener en Italia y Reino Unido.

Por otro lado, durante los dltimos afios, la Sociedad ha observado un incremento en los importes reclamados a la
misma por litigios; sin embargo, las sentencias, en aquellos casos que han sido condenatorias, han establecido
compensaciones sustancialmente menores a las exigidas en las demandas, no apreciando en general la Sociedad un
incremento de las cuantias otorgadas a los reclamantes en las sentencias condenatorias.

La Sociedad, en el afio 2004 procedid a la modificacién de su sistema informatico para permitir una mejor gestion de
sus hospitales clinicas y centros. Este cambio informatico ha estado detras de la expansion internacional siendo uno
de los factores que lo ha hecho posible. La integracion del sistema informatico y de gestion de la Sociedad con el que
en la actualidad posee ULTRALASE es uno de los retos de la integracion de esta compafiia en el Grupo.
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13. PREVISIONES O ESTIMACIONES DE BENEFICIOS

Si un emisor opta por incluir una prevision o una estimacion de beneficios, en el documento de registro debera figurar
la informacion prevista en los puntos 13.1y 13.2

La Sociedad ha optado por no incluir ninguna prevision o estimacion sobre beneficios.
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14. ORGANOS ADMINISTRATIVOS, DE GESTION Y DE SUPERVISION, Y ALTOS DIRECTIVOS

14.1 Nombre, direccion profesional y cargo en la Sociedad de las siguientes personas, indicando las
principales actividades que éstas desarrollan al margen de la Sociedad, si dichas actividades son
significativas con respecto a la Sociedad:

1411 La tabla siguiente recoge la composicion del Consejo de Administracién de la Sociedad que serd
efectivo en la fecha de admision a cotizacion de las acciones, sujeto a la venta de sus acciones:

Fecha de
Nombre Cargo Caracter del cargo  nombramiento o Domicilio profesional
reeleccion
D. José M Suescun Presidente y Ejecutivo” 29/06/2004  Pizarro, 11-13 Valencia
Consejero Delegado
D. Jorge Merladet Consejero Ejecutivo® 14/05/2002  Pizarro, 11-13 Valencia
D. Francisco Rivera Consejero Ejecutivo® 14/05/2002 Pizarro, 11-13 Valencia
GED lberian Private Consejero Dominical ¢ 14/05/2002 Marqués de Riscal 12 , 4°
Equity SGECR, S.A Izda Madrid
D. Peter Schreibvogel ~ Consejero Independiente® 10/06/2005®  Pizarro, 11-13 Valencia
D. José Luis Nueno Consejero Independiente® 10/06/2005®  Pizarro, 11-13 Valencia
Carlos Peir6 Secretario no 17/06/2002  Pizarro, 11-13 Valencia

Consejero

1) D. José Maria Suescun es Presidente, Consejero Delegado y maximo ejecutivo de la Sociedad.

@
©)
4)

®)

(6)

D. Jorge Merladet realiza ademas de sus funciones como consejero, funciones ejecutivas en su condicion
de Director General de la Sociedad.

Francisco Rivera realiza ademas de sus funciones como consejero, funciones ejecutivas en su condicién
de controller de la Sociedad

GED Iberian Private Equity SGECR ha sido nombrada a propuesta de los Fondos GED lberian Fund,
GED Iberian 1 France y GED lberian 2 France, titulares proindivso de la participacion que se indica en el
apartado 18.1. El representante del consejero es D. Enrique Centelles Echeverria.

La definicion de consejero independiente se encuentra recogida en el Reglamento del Consejo de
Administracién de la Sociedad, en términos similares a los contenidos en el Informe de la Comision
Especial para el Fomento de la Transparencia y Seguridad en los mercados y en las Sociedades Cotizadas
(el denominado “Informe Aldama™).

El nombramiento de los consejeros independientes es con efectos desde la fecha de admisidn a cotizacion
de las acciones

De los consejeros mencionados, formaban parte del Consejo previo a la admision a cotizacion, D. José Maria
Suescun, D. Jorge Merladet, D. Francisco Rivera y GED lberian Private Equity (si bien el representante de éste
consejero era D. Marcos Semmler Parra). D. José Maria Suescun ocupa el cargo de consejero desde el 2 de
noviembre de 1999, D. Jorge Merladet, D. Francisco Rivera y GED Iberian Private Equity desde el 14 de mayo de

2002.

Informacion sobre los Consejeros:

o D. José Maria Suescun: 52 afios de edad, Presidente, supervisa las &reas de red de clinicas y marketing. Fundo

CORPORACION DERMOESTETICA en 1979 en Valencia cuando tenia 25 afios y la ha dirigido desde

entonces.

o D. Jorge Merladet, 35 anos de edad, Director General de CORPORACION DERMOESTETICA, supervjsa
las éareas de servicios centrales y expansién internacional. Se incorpor6 a CORPORACION
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DERMOESTETICA en 2001. Su carrera profesional previa la desarroll en la banca de inversion (SAFEI).
Licenciado en Ciencias Econdémicas y empresariales por CUNEF/Complutense.

o D. Francisco Rivera, 34 afios, responsable de control interno, reporting y cumplimiento normativo en el
Grupo desde 2002. Reporta directamente al presidente y al consejero director general. Procede del sector
financiero dénde ha trabajado en front y back office tanto en seguros como en el mercado de valores.
Formacion: Licenciado en Ciencias Econémicas y empresariales por CUNEF/Complutense.

0 GED lberian Private Equity SGECR, S.A., inscrita en el registro de sociedades gestoras de entidades de
capital riegos de la CNMV con el nimero 15. Su representante es D. Enrique Centelles Echeverria.

o D. Peter Schreibvogel, 51 afios, Diplomado en Economia y Administracion de Empresas en la Escuela de
Negocios Leitner (Berlin), Consejero Delegado de Pascual Hermanos, S.A (1999-2002), Consejero
Independiente de AB Saba (Estocolmo 1998-2001), Presidente no ejecutivo de Grupo G’s Espafia (2002-
2004).

0 D. José Luis Nueno, 45 afios, Consultor de empresas, Licenciado en Derecho, Doctor of Business
Administration por la Harvard University, Master of Business Administration por IESE. Consejero de
Pinturas Juno (desde septiembre de 2003), Grupo Lomonaco (desde febrero de 2004) y Adolfo Dominguez
(desde junio de 2001).

De acuerdo con la informacion suministrada a la Sociedad por cada consejero, se hace constar que ninguno de los
miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad (i) ha sido condenado en relacion con delitos de fraude por
lo menos en los cinco Ultimos afios, (ii) estd relacionado con cualquier quiebra, suspension de pagos o liquidacion
alguna de una sociedad mercantil en la que actuara como miembro del Consejo de Administracion o como alto
directivo al menos en los cinco Gltimos afios ni (iii) ha sido incriminado publica y oficialmente y/o sancionado por las
autoridades estatutarias o reguladoras (incluidos los organismos profesionales designados) o descalificado por
tribunal alguno por su actuacién como miembro de los 6rganos administrativo, de gestion o de supervision de un
emisor o por su actuacion en la gestion de los asuntos de un emisor al menos en los cinco afios anteriores.

No existe relacion familiar alguna entre las personas a las que se ha hecho referencia en este subepigrafe.
14.1.2 Alta direccion:

La gestion de la Sociedad al nivel mas elevado es ejercida, ademas de por los consejeros ejecutivos mencionados en
el apartado anterior, por las siguientes personas:

Pais Cargo Nombre Edad Experiencia y formacion

Grupo Directora Dfia. 42 Supervisa las redes de clinicas por paises. A ella reportan los directores
General Red de Ascension generales de ventas y operaciones de los distintos paises. La Sra. Vivancos se
Clinicas Vivancos incorpor6 a CD en 1995 como consultora, con experiencia anterior en

empresas del sector, dos afios después era directora de zona y en 1998
directora comercial. Desde 2001 es directora general de la red de clinicas. Su
formacion ha sido continuada con numerosos cursos de marketing, ventas y
formacion en el &rea estética.

Directora Dfia. Ana 32 Dirige centralizadamente las acciones de marketing de los distintos mercados y
Marketing Cebolla contrata y elabora las campafias de publicidad. Se incorporé a CD en 2000
Grupo como directora de marketing procedente de Autogrill Espafia (Grupo Benetton)
y Nestlé, en las que ya habia ejercido responsabilidades de direccién de
marketing.
Lda. En Gestién Comercial y Marketing ESIC 1995
Director D. Fernando 38 Responsable de los servicios centrales en los que se centralizan las funciones de
Financiero Garcia compras, informatica, finanzas y control de gestion y logistica y mantenimiento
Grupo Algunas de estas funciones cuentan con apoyos en oficinas locales (Lisboa,

Turin y Leeds). Fernando Garcia se incorporé a CD en 2002 procedente de la
direccion financiera de un grupo familiar valenciano y cuenta con diez afios de
experiencia en auditoria en Arthur Andersen. Ldo. CC.EE.y EE. (empresa)
Univ. Valencia 1990.
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Italia  Country D. Saturnino 52 D. Saturnino Sanchez refuerza la presencia del Grupo en Italia durante el

Manager — Séanchez periodo del lanzamiento con categoria de Dtor. General. El Sr. Sanchez trabajo

Dtor. General en Unilever y en Coty como director general en Espafia hasta 2003 y, con
anterioridad, en Italia. Formacion PDG IESE Barcelona 2004.

Los presidentes de las distintas filiales italianas son D. Jorge Merladet y D. Francisco Rivera. Los miembros de los
consejos son ademas D. Saturnino Sanchez, D. Walter Battaglini, D. Fernando Garcia y D. Alvaro Bonastre.

Reino  Country D. Christopher 42 El Sr. Neave fundd Ultralase desde 1990 y la ha dirigido hasta 2005 y continta
Unido Manager — Neave al frente de las operaciones en el Reino Unido con un compromiso de
Dtor. General permanencia hasta 2008 e incentivos de gestién. El Sr. Neave es el presidente

de la Eye Laser Association del Reino Unido. Natural Sciences Degree from
Cambridge University in 1984

El consejo de administracion de la Sociedad en el Reino Unido esta formado por los cinco directores del Reino Unido
més: el consejero-director general.(presidente de CORPORACION DERMOESTETICA UK); el sdtor. gral. de control; el
director financiero y el responsable de control de gestién internacional.

De acuerdo con la informacién proporcionado por los miembros de la Alta Direccion, la Sociedad hace constar que
ninguno de los miembros de la Alta Direccion de la Sociedad (i) ha sido condenado en relacién con delitos de fraude
en los cinco afios anteriores a la fecha de aprobacién de este Documento de Registro, (ii) esta relacionado, en su
calidad de miembro de la Alta Direccién de la Sociedad, con cualquier quiebra, suspension de pagos o liquidacién
alguna de una sociedad mercantil ni (iii) ha sido incriminado publica y oficialmente y/o sancionado por las
autoridades estatutarias o reguladoras (incluidos los organismos profesionales designados) o descalificado por
tribunal alguno por su actuacién como miembro de los 6rganos administrativo, de gestion o de supervision de un
emisor o por su actuacion en la gestion de los asuntos de un emisor durante los cinco ultimos afios.

No existe relacion familiar alguna entre las personas a las que se ha hecho referencia en este subepigrafe.
14.2 Conflicto de intereses

Segun la informacién de que dispone la Sociedad, ninguno de los miembros del Consejo de Administracion ni de los
altos directivos mencionados en el apartado 14.1. anterior tiene conflicto de interés alguno, salvo por lo que se indica
en los parrafos siguientes, entre sus deberes con la Sociedad y sus intereses privados de cualquier otro tipo ni realizan
actividades por cuenta propia o ajena del mismo, analogo o complementario género de actividad del que constituye el
objeto social de la Sociedad.

No obstante lo anterior, como ya se ha mencionado anteriormente, el Presidente y accionista mayoritario de la
Sociedad, D. José Maria Suescun, es el accionista mayoritario de la sociedad Soul Corporacion, S.L., sociedad titular
de aproximadamente el 30 por ciento de los inmuebles en los que CORPORACION DERMOESTETICA tiene sus
clinicas. La Sociedad ocupa los citados inmuebles en virtud de contratos de arrendamiento suscritos en condiciones
normales de mercado. EIl importe pagado por el arrendamiento de los citados inmuebles durante el ejercicio 2004
ascendio a 1.690 miles de euros a nivel consolidado (incluyendo dos locales en Italia), lo que representa el 40% del
gasto total en arrendamientos.

Tampoco existe ningln tipo de acuerdo o entendimiento con accionistas importantes, clientes, proveedores u otros, en
virtud de los cuales cualquier persona mencionada en el apartado 14.1. anterior hubiera sido designada miembro de
los 6rganos de administracion, de gestion o de supervision, o alto directivo

Los conflictos de interés se encuentran regulados en el Reglamento de Conducta de la Sociedad que entrara en vigor
en la fecha de admision a cotizacion.

La Sociedad presté una fianza por valor de 350.000 euros a favor de la sociedad Soul Corporacion, S.L. en relacion
con la adquisicién de un local. Dicha fianza se canceld con posterioridad al cierre del ejercicio 2004, el 1 de junio de
2005, no encontrandose actualmente en vigor.
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15. REMUNERACION Y BENEFICIOS

15.1 Importe de la remuneracién pagada (incluidos los honorarios contingentes o atrasados) y
prestaciones en especie concedidas por la Sociedad y sus filiales a las personas mencionadas en el
apartado 14.1.1. y 14.1.2. anteriores por servicios de todo tipo prestados por cualquier persona a la
Sociedad o sus filiales

15.1.1 Remuneracién pagadas a los miembros del Consejo de Administracién relacionados en el
apartado 14.1.1.

El cuadro siguiente muestra la remuneracion percibida por los miembros del Consejo de Administracién durante el
ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2004 (se refiere a las percibidas por aquellos que fueron miembros del
Consejo durante dicho ejercicio que no coinciden en todos los casos con los actuales):

Concepto 31/12/2004

(en miles de euros)
Retribucion Estatutaria del Consejo de Administracion 0
Dietas por asistencia a Consejo de Corporacién Dermoestética 0

Sueldos y salarios satisfechos por Corporacion Dermoestética

Retribucion fija 514
Retribucion variable 26
Otros 29

TOTAL 569

En relacion con la informacién contenida en el cuadro anterior, debe destacarse lo siguiente:
) Las cantidades citadas son pagadas por la matriz del grupo.

2 Durante el ejercicio 2004, el Consejo de Administracién estuvo compuesto por once miembros. Con fecha
10 de junio de 2005 y sujeto a la admisién a cotizacion, la Junta General de Accionistas ha acordado
reducir el nimero de consejeros a seis miembros. De esos seis consejeros, cuatro permanecen como
miembros del Consejo y dos son nuevos consejeros.

3) El importe en concepto de Sueldos y Salarios satisfechos por Corporacion Dermoestética se refiere al
salario satisfecho a los cuatro consejeros de la Sociedad en los que concurria también la condicién de altos
directivos de la misma de los cuales tres contindan en la actualidad ocupando ambos cargos. De dicho
importe, 26 mil euros corresponden a la retribucion variable que tienen derecho a percibir dichos consejeros
por el cumplimiento de los objetivos anuales previamente fijados. De estos, 23 mil euros fueron entregados,
como porcentaje sobre la cifra de negocio del servicio de odontologia (0,3% de las ventas de odontologia
en Espafia en el periodo anual de 1 de diciembre a 30 de noviembre), a D. Juan Rico Garcia que hasta la
Gltima remodelacion del Consejo ocupaba el cargo de Consejero de la Sociedad. Dicha remuneracion se le
entrega en funcién de los resultados del departamento de odontologia. Los 3 mil euros restantes fueron
entregados a D. Francisco Rivera, cuya retribucion variable esta vinculada a su rendimiento.

(@) Durante el ejercicio 2004 se han devengado 29 mil euros por los servicios prestados por determinados
miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad dominante (Ged Iberian Private Equity, SGECR,
S.A., Valenciana de Negocios, S.A. y Banco de Valencia, S.A.) en concepto de asesoramiento profesional a
la Sociedad. Salvo GED lIberian Private Equity, SGECR, dichos Consejeros no continuaran en el cargo tras
la admision a cotizacion de las acciones de la Sociedad, sujeto a la venta de sus acciones.
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(5) Ninguno de los miembros del Consejo de Administracion en el ejercicio 2004 que dejaran formar parte de
dicho 6rgano, como consecuencia de la admision a cotizacion, percibird indemnizacion o compensacion
alguna como consecuencia de su salida del Consejo.

(6) Un Consejero ejecutivo de la Sociedad tiene reconocido un bonus de permanencia en su contrato de alta
direccion, formalizado en mayo de 2005, y una indemnizacién en determinados casos de salida de la
Sociedad. El bonus de permanencia consiste en el pago de una cantidad dependiendo de la fecha hasta la
que permanezca como ejecutivo en la Sociedad el Consejero, siendo la cantidad maxima de 2.067 miles de
euros si permanece hasta el 1 de agosto de 2010, y la cantidad minima de 827 mil euros si permanece hasta
el 1 de agosto de 2007.

15.1.2 Remuneracién pagadas a los altos directivos relacionados en el apartado 14.1.2.
Concepto 31/12/2004
(en miles de euros)
Sueldos y salarios satisfechos por Corporacién Dermoestética 353
Retribucion fija 243
Retribucion variable 111
Sueldos y salarios satisfechos por otras sociedades del Grupo 161
Otras sociedades del Grupo 161
Retribucion fija 161

Retribucion variable -

TOTAL 514

En relacion con la informacion contenida en el cuadro anterior, destacamos lo siguiente:

Q) No se incluyen las remuneraciones incluidas en la tabla del apartado 15.1.1., de los tres consejeros (D. José
Maria Suescun, D. Jorge Merladet y D. Francisco Rivera) que en la actualidad compaginan dicha condicion
con la de altos directivos de la Sociedad.

) Del importe total de Sueldos y salarios satisfechos tanto por la matriz como por sus filiales, 110.813 euros
corresponden a retribucion variable Dicho componente variable corresponde a la retribucion de un alto
directivo de la Sociedad, en funcion de las ventas de la Sociedad en Espafia.

) Ninguno de los altos directivos tienen reconocida indemnizacion o compensacion alguna, adicionales a las
previstas en la legislacion laboral vigente, en caso de cese o dimisioén de su cargo, salvo por lo que se
menciona en el apartado 5.2.2 respecto a los directivos de Ultralase

15.2 Importes totales ahorrados o acumulados por el emisor o sus filiales para prestaciones de pension,
jubilacion o similares.

Ninguna de las compaiiias del Grupo mantiene cantidad alguna ni ahorra ni acumulada en concepto de pension,
jubilacion o similares para los miembros del Consejo de Administracion o de la alta direccion.

No han existido otras remuneraciones a los Administradores ni se han concedido anticipos ni préstamos a los
miembros del 6rgano de administracién de la Sociedad ni a los miembros de la Alta Direccién de la Sociedad
dominante por ninguna de las sociedades del Grupo durante el ejercicio 2004, ni existen cantidades ahorradas ni
acumuladas por estos conceptos en ninguna de las sociedades del Grupo.
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16. PRACTICAS DE GESTION

16.1 Fecha de expiracion del actual mandato, en su caso, y periodo durante el cual la persona ha
desempefiado servicios en ese cargo.

Los Consejeros de la Sociedad han desempefiado el cargo en los periodos que se detalla a continuacion

Consejero Fecha de nombramiento inicial Fecha de terminacion de su mandato
D. José M2 Suescun 2 de noviembre de 1999 29 de junio de 2009
D. Jorge Merladet 14 de mayo de 2002 14 de mayo de 2007
D. Francisco Rivera 14 de mayo de 2002 14 de mayo de 2007
GED Iberian Private Equity 14 de mayo de 2002 14 de mayo de 2007
D. Peter Schreibvogel 10 de junio de 2005 ® 10 de junio de 2010
D. José Luis Nueno 10 de junio de 2005 10 de junio de 2010

(1) El nombramiento de los consejeros D. Peter Schreibvogel y D. José Luis Nueno es con efectos desde la
fecha de admisidn a cotizacion

Los consejeros son nombrados por un periodo de cinco afios siendo reelegibles por la Junta General por plazos
iguales.

16.2 Informacion sobre los contratos de miembros de los érganos administrativo, de gestion o de
supervision con el emisor o cualquiera de sus filiales que prevean beneficios a la terminacion de sus
funciones, o la correspondiente declaracién negativa.

No existen contratos con los miembros del Consejo de Administracion de CORPORACION DERMOESTETICA o
de cualquiera de sus filiales, en los que se prevean beneficios para las citadas personas a su terminacion, salvo
respecto a uno de los consejeros que desarrolla labores ejecutivas, que tiene reconocido un bonus de permanencia en
su contrato de alta direccion y una indemnizacion en determinados casos de salida de la sociedad.. Asimismo, no ha
habido en los Gltimos tres ejercicios ningun pago de indemnizacion por terminacion de contrato de ningin miembro
del Consejo, incluidos los ejecutivos

16.3 Informacion sobre el comité de auditoria y el comité de retribuciones del emisor, incluidos los
nombres de los miembros del comité y un resumen de su reglamento interno.

(a) Comision de Auditoria

La Comision de auditoria esta contemplada tanto en el articulo 39 de los Estatutos Sociales como en el articulo 17 del
Reglamento del Consejo de Administracion y se creé por acuerdo del Consejo de Administracion de la Sociedad
celebrado el 10 de junio de 2005, que esta condicionado a la efectiva admisién a negociacién de las acciones de la
Sociedad.

Segun el Reglamento del Consejo:

- La Comision estara integrada por un minimo de tres consejeros. Corresponde al Consejo de Administracion
la designacion de sus miembros. La mayoria de los integrantes de esta Comision seran externos.

- El Presidente de la Comisién serd nombrado de entre los consejeros externos, y debera ser sustituido cada
cuatro afios, pudiendo ser reelegido una vez transcurrido el plazo de un afio desde su cese

- La Comision tiene como funcién primordial la de servir de apoyo al Consejo de Administracién en sus
funciones de supervision y, en concreto: (i) informar en la Junta General de Accionistas sobre las cuestiones
que en ella planteen los accionistas en materias de competencia de la Comision; (ii) proponer al Consejo de
Administracién, para su sometimiento a la Junta General de Accionistas, la designacion del Auditor de
Cuentas externo; (iii) supervisar los servicios de auditoria interna; (iv) conocer los procesos de informacion
financiera y de los sistemas internos de control; (v) mantener las relaciones con el Auditor de Cuentas para
recibir informacion sobre aquellas cuestiones que puedan poner en riesgo la independencia de éste y

90



cualesquiera otras relacionadas con el proceso de desarrollo de la auditoria de cuentas, asi como recibir
informacion y mantener con el auditor de cuentas las comunicaciones previstas en la legislacion; (vi)
Informar sobre las cuentas anuales, asi como sobre los folletos de emisidn y sobre la informacion financiera
periddica que con caracter trimestral o semestral se deba remitir a los organismos reguladores, con especial
atencion al cumplimiento de los requisitos legales y la correcta aplicacién de los principios de contabilidad
generalmente aceptados, y a la existencia de sistemas internos de control y a su seguimiento y cumplimiento
de la auditoria interna; (vii) Examinar el cumplimiento del Reglamento Interno de Conducta y hacer las
propuestas necesarias para su mejora; y (viii) Realizar con cardcter anual una memoria conteniendo las
actividades realizadas por la Comision.

La composicion de la Comisiéon de Auditoria y Control, conforme a lo acordado en la reunion del Consejo de
Administracion antes citada, con efectos a partir de la admision a cotizacion, es la siguiente:

Miembro de la Comision de Auditoriay Cargo Caracter:
Control
Peter Schreibvogel Vocal Independiente
José Luis Nueno Vocal Independiente
Francisco Rivera Vocal Ejecutivo

A fecha de aprobacion de este Folleto no se ha reunido la Comisién de Auditoria, con lo que no han sido designados
los cargos de Presidente y Consejero de la misma.

(b) Comision de Nombramientos y Retribuciones y Buen Gobierno

Aunque a la fecha de aprobacion de este Folleto no esta prevista la constitucion de la Comisién de Nombramientos y
Retribuciones y Buen Gobierno: la misma se encuentra regulada en el Reglamento del Consejo, y la decision sobre su
constitucion corresponde al Consejo de Administracion.

Segun el Reglamento, la Comision debe estar integrada por un minimo de tres miembros, cuya designacion
corresponde al Consejo de Administracion. La Comision tendria, segin el Reglamento funciones de estudio y de
propuesta al Consejo sobre, entre otros: (i) Informar sobre las propuestas de hombramiento de Consejeros y altos
directivos; (ii) Aprobar las bandas de retribuciones para los altos directivos de la Sociedad; (iii) Aprobar los contratos
tipos para los altos directivos; (iv) Determinar el régimen de retribuciones del Presidente; (v) Informar y proponer al
Consejo de Administracion el régimen de retribuciones de los Consejeros y revisarlos de manera periddica; (vi)
Informar los planes de incentivos; (vii) Realizar un examen anual sobre la politica retributiva de los Consejeros y
altos directivos; (viii) Informar sobre las propuestas de nombramiento de los miembros de la Comisién Ejecutiva y de
las demas Comisiones del Consejo de Administracion; (ix) Elaborar y llevar un registro de situaciones de Consejeros
y altos directivos de la Sociedad; y (x) Elaborar el Informe anual de Gobierno Corporativo.

16.4 Declaracion de si el emisor cumple el régimen o regimenes de gobierno corporativo de su pais de
constitucién. En caso de que el emisor no cumpla ese régimen, debe incluirse una declaracion a ese
efecto, asi como una explicacion del motivo por el cual el emisor no cumple ese régimen.

CORPORACION DERMOESTETICA entiende que cumple en lo sustancial el régimen de Gobierno Corporativo
contenido en las directrices contenidas en el Informe de la Comision Especial para el Fomento de la Transparencia y
Seguridad en los Mercados y en las Sociedades Cotizadas de fecha 8 de enero de 2003 (Informe Aldama) y en el
Informe sobre el Gobierno de las Sociedades Cotizadas, elaborado por la Comisién Especial para el estudio de un
Codigo Etico de los Consejos de Administracion de las Sociedades, hecho publico en el mes de febrero de 1998
(Cadigo Olivencia).

CORPORACION DERMOESTETICA entiende que no se ajusta a dichas recomendaciones en lo siguiente:

- La mitad de los consejeros de CORPORACION DERMOESTETICA son ejecutivos.
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- No esté constituida una comision de nombramientos y retribuciones, en cuanto que dado el reducido tamafio
del Consejo se ha estimado preferible que las funciones de dicha Comisién sean asumidas directamente por
el Consejo.

- No estan separadas las figuras del Presidente del Consejo y del primer ejecutivo de la sociedad.

La Sociedad tiene intencion de adaptar su pagina web, a los requisitos exigidos por la normativa del mercado de
valores para atender el ejercicio, por parte de los accionistas, del derecho de informacion, y para difundir la
informacion relevante.
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17. EMPLEADOS

17.1 Numero de empleados y desglose de las personas empleadas por categoria principal de actividad.

1711 Personal laboral

El nimero medio de personas empleadas en el curso de los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2002, 2003 y
2004 asi como del periodo de tres meses terminado el 31 de marzo de 2005, en cada uno de los paises en los que esta

presente el Grupo, ha sido el siguiente:

31/12/2002 Espafia Portugal Italia UK TOTAL
Direccion (1) 33 1 0 0 34
Licenciados sanitarios (2) 37 6 0 0 43
Técnicos sanitarios (3) 130 5 0 0 135
Otro personal sanitario (4) 2 0 0 0 2
Personal no sanitario (5) 177 8 0 0 185
TOTAL 379 20 0 0 399
31/12/2003 Espafia Portugal Italia UK TOTAL
Direccion (1) 50 1 0 0 51
Licenciados sanitarios (2) 70 6 0 0 76
Técnicos sanitarios (3) 135 9 0 0 144
Otro personal sanitario (4) 5 0 0 0 5
Personal no sanitario (5) 188 8 63 0 259
TOTAL 448 24 63 0 535
31/12/2004 Espafia Portugal Italia UK TOTAL
Direccion (1) 60 1 2 0 63
Licenciados sanitarios (2) 81 6 1 1 89
Técnicos sanitarios (3) 165 15 33 0 213
Otro personal sanitario (4) 9 1 4 0 14
Personal no sanitario (5) 243 13 78 0 334
TOTAL 558 36 118 1 713
31/03/2005 Espafia Portugal Italia UK TOTAL
Direccion (1) 60 1 23 1 85
Licenciados sanitarios (2) 85 6 0 2 93
Técnicos sanitarios (3) 171 15 72 2 260
Otro personal sanitario (4) 17 1 2 0 20
Personal no sanitario (5) 255 13 72 4 344
TOTAL 588 36 169 9 802

(1) Direccion: incluye tanto a los Directivos de la Sociedad ubicados en los servicios centrales de la misma,
como a las Directoras Comerciales de Zona, como a las Directoras de los Centros de CORPORACION

DERMOESTETICA.

(2) Licenciados sanitarios: personal facultativo en némina (médicos estéticos). Incluye médicos estéticos de
Espafia y Reino Unido. No incluye a médicos estéticos de Italia y Portugal ni a cirujanos, odontélogos y
oftalmologos de los cuatro paises donde esta presente la Sociedad, que en todos los casos prestan sus
servicios como profesionales auténomos (véase apartado 17.1.2. siguiente).

(3) Técnicos sanitarios: bajo esta denominacion se agrupa tanto el Personal Auxiliar de Odontologia, como al

personal que realiza los tratamientos estéticos y que ayuda a los médicos estéticos.

(4) Otro personal sanitario: personal auxiliar de quiréfano que trabaja en los centros en los que la Sociedad
opera quir6fanos propios (ATS/DUE, farmacéuticas).

(5) Personal no sanitario: personal comercial, recepcionistas, personal de limpieza

Se debe tener en cuenta que tras la adquisicion de ULTRALASE en mayo de 2005 por parte de la Sociedad los 154
empleados, entre directivos (11), personal médico (18) y personal administrativo y de apoyo (126), con los que
cuenta esta compafiia han pasado a ser trabajadores del Grupo.
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El incremento en el nimero de empleados durante los tres Gltimos ejercicios estd en consonancia con la politica de
expansion llevada a cabo por la Sociedad en los Ultimos ejercicios que se ha materializado en la apertura de un total
de 36 centros, pasando su nimero de 37 a 31 de diciembre de 2002, 57 a 31 de diciembre de 2003, 58 a 31 de
diciembre de 2004 a 73 a 31 de marzo de 2005.

El nimero de trabajadores eventuales suponen, a fecha de aprobacién de este folleto, el 32,4% del total del Grupo,
correspondiendo esta cifra en su totalidad a los empleados con contrato a prueba previo a la firma de un contrato
definitivo (los nuevos empleados son contratados por 6 meses al cabo de los cuales se prorroga su contrato por otros
6 meses). Esta cifra se ve afectada por las recientes aperturas en Italia que ha hecho crecer el nimero de nuevos
empleados.

17.1.2 Profesionales auténomos

Como se ha comentado anteriormente, los cirujanos, oftalmélogos y odontdlogos del Grupo prestan sus servicios a la
Sociedad como profesionales auténomos no adscritos por tanto a la némina de las distintas sociedades del Grupo.
Asimismo, en ltalia y Portugal dicho régimen se extiende también a los médicos estéticos. Por lo general dichos
profesionales tiene obligacion de no competencia en la ciudad del centro al que estan adscritos, asi de respetar como
clientes propios de la Sociedad a los que aporte ésta Ultima. Las relaciones con los profesionales médicos que no
forman parte de la plantilla pueden normalmente terminarse con un preaviso relativamente corto no inferior a un mes.

En relacion con los profesionales médicos, en los tres dltimos afios se ha producido un indice de rotacién media anual
del 9% en los cirujanos (4,62% en el ejercicio 2004), esta cifra es ligeramente méas alta para los odontdlogos
situandose en el 13% (21,52% en el ejercicio 2004). Este indice se calcula como la media de la rotacién anual de los
tres afios (0 en su caso, del Gltimo afio), entendiendo por tal el porcentaje de bajas en el personal respecto al total de
profesionales en la respectiva categoria.

El nimero medio de los profesionales mencionados en el parrafo anterior que prestan sus servicios en las clinicas de
las sociedades del Grupo, en el curso de los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2002, 2003 y 2004 asi como
del periodo de tres meses terminado el 31 de marzo de 2005 ha sido el siguiente

31/12/2002 Espafia Portugal Italia UK TOTAL
Cirujanos 44 2 0 0 46
Oftalmélogos(1) 0 0 0 0 0
Anestesistas 74 4 0 0 78
Odontélogos 74 0 0 0 74
Médicos estéticos(2) 0 7 0 0 7
TOTAL 192 13 0 0 205
31/12/2003 Espafia Portugal Italia UK TOTAL
Cirujanos 49 2 0 0 51
Oftalmélogos(1) 4 0 0 0 4
Anestesistas 75 4 0 0 79
Odontélogos 80 0 0 0 80
Médicos estéticos(2) 0 8 0 0 8
TOTAL 208 14 0 0 222
31/12/2004 Espafia Portugal Italia UK TOTAL
Cirujanos 72 2 2 0 76
Oftalmélogos(1) 1 0 0 0 1
Anestesistas 81 4 0 0 85
Odontélogos 95 2 0 0 97
Meédicos estéticos(2) 0 8 7 0 15
TOTAL 249 16 9 0 274
31/03/2005 Espafia Portugal Italia UK TOTAL
Cirujanos 74 2 2 0 78
Oftalmélogos(1) 2 0 0 0 2
Anestesistas 81 4 0 0 85
Odontélogos 95 2 0 0 97
Médicos estéticos(2) 0 8 7 0 15
TOTAL 252 16 9 0 277

(1) Laactividad de oftalmologia actualmente solo es llevada a cabo en la clinica de Madrid.

(2) Incluye Gnicamente Italia y Portugal. Como ya se ha mencionado, los de Espafia y Reino Unido forman parte
de la plantilla del Grupo.

Adicionalmente debe tenerse en cuenta que ULTRALASE contrata los servicios de 12 cirujanos autbnomos.
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17.1.3 Politica de remuneracién por incentivo

La Sociedad tiene como politica hacer participar a todos sus empleados y profesionales autdnomos que trabajan para
la Sociedad en los resultados de la misma a fin de conseguir la maxima implicacion de todos ellos en la buena marcha
de la Sociedad.

Para conseguir este objetivo, todos los empleados de la Sociedad reciben buena parte de su remuneracién mediante
incentivos vinculados al cumplimiento de unos objetivos previamente fijados. Los porcentajes del salario que son
variables dependen de la categoria profesional de los empleados. Asi, la retribucién variable supone el 60% en el
sueldo de las comerciales, el 24% del salario de las recepcionistas y el 38,1% del de los médicos. En el caso de las
Directoras Regionales Comerciales, el porcentaje se eleva hasta el 72%. Y por Gltimo en el caso de la Directora
General Comercial el 92% de su retribucion es variable. Del total de sueldos y salarios pagados por el Grupo, un
22,7% es variable, con lo que el variable equivale al 42,2% del sueldo fijo.

Los profesionales médicos que no son empleados de la Sociedad, como profesionales autbnomos que son cobran en
funcioén del nimero y tipo de operaciones realizadas.

Adicionalmente la Sociedad tendra que pagar, en relacion con la operacion de adquisicion de ULTRALASE, una
cantidad variable en funcion de los resultados alcanzados por esta compaifiia en 2007 y 2008 a los accionistas que
continden en puestos de direcciéon dentro de ULTRALASE. La Sociedad calcula que la cantidad a pagar por este
concepto sera de 2.670 miles de libras esterlinas (3,9 millones de euros, aplicando el tipo de cambio euro/libra de 13
de mayo de 2005) si bien el importe final no esta limitado ni en una cifra maxima ni en una cifra minima, ya que el
mismo se calcula mediante una formula que tiene en cuenta el EBITDA obtenido en 2007 y 2008, conforme se
explica en el Mddulo de Informacion Financiera Pro Forma que se acompafia al presente folleto.

17.2 Acciones y opciones de compra de acciones de los consejeros y altos directivos mencionados en el
apartado 14.1

Los Consejeros y altos directivos mencionados en el apartado 14.1 son titulares directos de las siguientes acciones de
la Sociedad, sin que éstos sean titulares indirectamente de acciones de la Sociedad:

Accionista Antes de la oferta Después de la ofertay Después de la Ofertay
antes de Green Shoe después de Green shoe @
N° de Porcentaje N° de Porcentaje N° de Porcentaje
acciones sobre acciones sobre acciones sobre
capital capital capital
D. José Maria Suescun 27.812.945 69,72% 21.840.687 54,75% 19.985.683 50,10%
D. Jorge Merladet 173.550 0,44% 173.550 0,44% 173.550 0,44%
D? Asuncién Vivancos 34.710 0,09% 34.710 0,09% 34.710 0,09%
TOTAL 28.021.205 70,24% 22.048.947 55,27% 20.193.943 50,62%

(1) Asumiendo el ejercicio integro del Green shoe descrito en la Nota de Acciones

Adicionalmente, debe hacerse constar que el consejero GED Iberian Private Equity, SGECR, S.A. ha sido nombrado
a propuesta de los Fondos GED Iberian Fund, GED Iberian 1 France y GED Iberian 2 France, gestionados por esa
sociedad, que son titulares, proindiviso de la participacién que se indica en el apartado 18.1

No existen planes de opciones concedidos a los consejeros y altos Directivos mencionados en el apartado 14.1.

De acuerdo con lo que se indica en el apartado 19, las Unicas opciones de compra de acciones de la Sociedad fueron
adquiridas en el afio 2001 por D. Jorge Merladet. Dichas opciones han sido recompradas por la Sociedad, sujeto a
condicion suspensiva de que se produzca la admision a cotizacion de las acciones de la Sociedad. El importe a pagar
por dichas opciones se estima en 1.854.679,78 euros. (Véase apartado 19 del presente folleto para un mayor detalle)

17.3 Descripcion de todo acuerdo de participacion de los empleados en el capital de la Sociedad.

No existe ningln tipo de acuerdo de participacion de los empleados en el capital de la Sociedad.
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18. ACCIONISTAS PRINCIPALES
18.1 Accionistas principales:

Adicionalmente a la participacion de los consejeros y altos directivos en el capital de la Sociedad mencionada en el
apartado 17.2, los principales accionistas de la Sociedad, a la fecha de aprobaciéon del Folleto son los siguientes, con
indicacion de su participacion antes y después de la Oferta

Accionista Antes de la Oferta Después de la Ofertay Después de la Oferta y de
antes de green shoe green shoe (5)

N° acciones % s/ capital N° acciones % s/ capital NP acciones % s/ capital

Fondos GED (1) 4.032.145 10,11% 2.753.727 6,91% 2.356.645 5,91%
Global Capital Investors Il LP (2) 1.994.935 5,00% -- - -- --
Juan Rico Garcia 1.810.260 4,54% 75.000 0,19% 75.000 0,19%
Banco de Valencia, S.A.(3) 1.310.525 3,29% -- - -- --
Inversiones  Valencia  Capital 705.770 1,77% - - - -
Riesgo SRC (3)

Luxury Liberty, S.A. (4) 1.008.370 2,53% -- - - --
Valenciana de Negocios, S.A. (4) 1.007.925 2,53% - -- --
Sergio Rico Sirvent 445 0,001% - - -- --
TOTALES 11.870.375 29,77%  2.828.727 7,10% 2.431.645 6,10%

1) GED lIberian Fund, GED lIberian 1 France y GED lberian 2 France

) Fondo gestionado por la sociedad, GCI (1) Partners Limited, el “General Partner of Global Capital
Investors(11) LP”

3) Grupo Banco de Valencia

4) Ambas sociedades forman parte del perimetro de consolidacién del Grupo Libertas 7

(5) Asumiendo el ejercicio integro del green shoe descrito en la Nota de Acciones

18.2 Si los accionistas principales de la Sociedad tienen distintos derechos de voto, o la correspondiente
declaracion negativa.

Todas las acciones representativas del capital de la Sociedad son de la misma clase y gozan de los mismos derechos
politicos y econémicos. Cada accion da derecho a un voto, no existiendo acciones privilegiadas.

Los accionistas principales no han efectuado ningdn tipo de renuncia ni existe ninguna clase de contrato entre ellos
por lo que todos mantienen los mismos derechos de voto, en proporcion al nimero de acciones que cada uno de ellos
posee.

18.3 En la medida en que tenga conocimiento de ello la Sociedad, declarar si la Sociedad es directa o
indirectamente propiedad o esta bajo control y quién lo ejerce, y describir el caracter de ese control y
las medidas adoptadas para garantizar que no se abusa de ese control.

La Sociedad esta controlada por D. José Maria Suescun, titular, a la fecha de aprobacién de este Folleto, del 69,72%
de su capital. Tras la liquidacién de la Oferta Publica de Venta objeto del presente Folleto, la Sociedad seguira
estando controlada por dicha persona, quien mantendra una participacién de al menos el 50,10 por ciento en su
capital social, asumiendo que se ejercite el green shoe en su totalidad y del 54,75%, en caso de que no se ejercite el
mismo.

No existe limitacion al nimero maximo de acciones que puede adquirir un mismo accionista.
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El Reglamento de Conducta de la Sociedad regula los conflictos de intereses y establece una serie de limitaciones a la
actuacion, estableciendo que el interés de la sociedad debe primar sobre los intereses individuales de los consejeros y
obligando a una serie de deberes de los consejeros con la sociedad como el deber de lealtad, el de diligencia, el de
confidencialidad. Asimismo, se regula la intervencién de los miembros del consejo en relacion con los valores de la
Sociedad.

Todo lo anterior contribuye suficientemente, a juicio de la Sociedad, a limitar la posibilidad de abuso por parte de D.
José Maria Suescun de su posicién dominante en el capital de la sociedad.

18.4 Descripcion de todo acuerdo, conocido de la Sociedad, cuya aplicacion pueda en una fecha ulterior
dar lugar a un cambio en el control de la Sociedad.

La sociedad no tiene constancia de la existencia ningln tipo de acuerdo que pudiera dar lugar a un cambio de control
de la Sociedad con posterioridad a la liquidacion de la Oferta. Asimismo, tampoco le ha sido comunicada a la
Sociedad la existencia de pactos parasociales entre los accionistas de la Sociedad que sigan en vigor a partir de la
fecha de admision a cotizacion.
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19. OPERACIONES VINCULADAS

Se detallan a continuacion las operaciones vinculadas con partes vinculadas (segun se definen las mismas en la Orden
EHA/3050/2004, de 15 de septiembre, sobre la informacién de las operaciones vinculadas), de las que deba
informarse segun la citada Orden, que deben suministrar las sociedades emisoras de valores admitidos a negociacion
en mercados secundarios oficiales.

SOUL CORPORACION, S.L., sociedad integramente participada por José Maria Suescun, Presidente, Consejero
Delegado y accionista mayoritario de la Sociedad, es propietaria de aproximadamente el 30 por ciento de los
inmuebles en los que CORPORACION DERMOESTETICA tiene sus clinicas. La Sociedad ocupa los citados
inmuebles en virtud de contratos de arrendamiento suscritos en condiciones normales de mercado. El importe pagado
por el arrendamiento de los citados inmuebles durante el ejercicio 2004 ascendié a 1.690 miles de euros, lo que
representa el 2,33 por ciento de la cifra de negocios del Grupo durante el ejercicio 2004.

Dichos contratos responden a un mismo modelo, su duracién inicial es de 10 afios, a excepcidn de dos de los locales,
situados en Italia con una duracién de 20 afios, pudiendo la Sociedad terminarlo anticipadamente con un preaviso de
6 meses, y contempla prérrogas automaticas anuales salvo que medie denuncia por alguna de las partes con una
antelacién minima de 1 mes. Todos los contratos con Soul Corporacién, S.L. existentes a la fecha de la entrada en el
capital social de los actuales socios inversores (mayo de 2002) fueron modificados para estandarizar sus condiciones
a peticion de los mismos. La clausula general de revision de los contratos es el IPC. Sin embargo dos de los locales
alquilados en Italia cuentan con un régimen especial. La duracién de los mismos es de 20 afios en lugar de los 10 de
duracion de los demas. Ante esta situacion se opt6 por permitir una revision extraordinaria del alquiler, conforme a la
situacién del mercado, tanto a la alta como a la baja, a los 10 afios de vigencia del contrato con un limite del 15%
sobre el precio total y con la sujecion a un arbitro para la solucién de controversias.

Los establecimientos arrendados a Soul Corporacién, S.L. facturan el 28,6% de las ventas netas de la Sociedad.

Adicionalmente, el Grupo prest6 una garantia, por importe de 400 mil euros, para la adquisicion por dicha compafiia
de un local arrendado al Grupo. Dicha garantia ha sido cancelada con fecha 1 de junio de 2005.

La Sociedad tiene firmados con algunos de sus consejeros, que, salvo en el caso de GED, dejaran de serlo tras la
admision a cotizacion (sujeto a la venta de las acciones), una serie de contratos por los que estos prestan labores de
asesoramiento a la Sociedad a cambio de una serie de prestaciones econdmicas. Estas prestaciones supusieron la cifra
de 29.000 euros (0,04% de la cifra de negocio) durante el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2004. Dicha
cantidad corresponde a los importes facturados por Banco de Valencia, Valenciana de Negocios y GED mas su IVA
correspondiente, por su trabajo en el asesoramiento externo realizado a la Sociedad en temas como valoracion de
nuevas inversiones y prospeccion de nuevos mercados.

Como se ha indicado ya con anterioridad, las Unicas opciones de compra de acciones de la Sociedad fueron
adquiridas en el afio 2001 por D. Jorge Merladet, consejero de la Sociedad. Dichas opciones han sido recompradas
por la Sociedad si bien esta sujeta a la condicion suspensiva de que se produzca la admision a cotizacion de las
acciones de la Sociedad. El precio que pagara la Sociedad por dichas opciones dependera del valor de la Sociedad en
la Oferta, calculado sobre el precio medio de la banda de precios indicativa no vinculante (8,35 euros por accién)
seria igual a 1.854.679,78 euros.

Por Gltimo existe, en el marco de la compra de ULTRALASE, un acuerdo con sus directivos por el cual parte del
precio queda diferido y sujeto a los resultados obtenidos por Ultralase durante los ejercicios 2007 y 2008. Dicho
acuerdo descrito en el Modulo de Informacién Financiera Pro Forma del presente folleto, establece que los directivos
recibiran una cantidad variable en funcién del EBITDA alcanzado por ULTRALASE en 2007 y 2008 siempre que
permanezcan en la compafiia durante dichos ejercicios.

» Otras operaciones vinculadas canceladas con anterioridad a la aprobacion del folleto o con anterioridad a la
admision a cotizacion:

De las operaciones que constan en los Estados Financieros Consolidados al 31 de diciembre de 2004, 2003 y 2002, y
que han sido canceladas con anterioridad a esta fecha, se hace constar lo siguiente:

(@) Existi6é una linea de crédito entre Soul y CORPORACION DERMOESTETICA, de fecha 1 de enero de 2000,
por un importe maximo de 1.202 miles de euros, para la adquisicion de inmuebles, y posterior arrendamiento
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de los mismos a la Sociedad en condiciones de mercado, a un tipo de interés del 5% anual. Se trataba de una
poliza anual, que se renovo por un afio mas (hasta el 31/12/2002), fecha en la que fue cancelada.

Los accionistas de la Sociedad tenian suscrito un pacto de accionistas que exigian un quérum de asistencia a las
Juntas generales de al menos un 84% del capital social en primera convocatoria y del 83% en segunda
convocatoria y requerian en cualquiera de las dos convocatorias el voto favorable de, al menos, el 83% del
capital presente o representado en la junta, para la adopcién de los siguientes acuerdos:

0] Aumento o reduccién de capital, emision de obligaciones convertibles o canjeables, emisién de
opciones sobre acciones; compra, venta o amortizacion de acciones propias de la Sociedad,
delegacion en el consejo de la facultad de acordar, en una o varias veces, el aumento del capital
social, y cualquier acuerdo que pueda diluir la actual participacion de GED, Banco Valencia, SA,
Inversiones Valencia Capital Riesgo, SCR, Luxury Liberty, SA, Valenciana de Negocios, SA y
GLOBAL CAPITAL INVERSTORS Il PL( en adelante el “Grupo Inversor”).

(i) Cualquier modificacion de los estatutos sociales, excepto las relativas al cambio de domicilio,
denominacioén y ejercicio social.

(iii)  Revocacion, nombramiento y reeleccion de auditores de cuentas.

(iv)  El reparto de dividendos, la distribucién de reservas o cualquier otra retribucién a los accionistas
salvo las que sean por desempefio de su trabajo o funciones ejecutivas en la Compafiia

) Las condiciones de admision a negociacion de las acciones de la compafia en los mercados
secundarios de valores. No obstante, el Grupo Inversor se compromete a votar a favor de dicha
admision a negociacion siempre que las condiciones de admision sean las de mercado tanto en precio
como en porcentaje de colocacion y le permitan obtener una rentabilidad adecuada en su inversion

(vi)  Decisiones relativas a la remuneracion de los consejeros de la sociedad.

(vii)  Fusion, escision, transformacion o disolucion de la sociedad, o solicitud de suspensiéon de pagos o
quiebra.

(viii) La modificacion del ndmero de miembros, que deben integrar el consejo de administracion o la
modificacion de la forma del érgano de administracion de la Compafiia.

Se preveia en el acuerdo entre accionistas, que si en el supuesto en que durante la vigencia del mismo y como
consecuencia de la desinversion total de GED o del grupo de inversores integrado por Banco Valencia, S.A.,
Inversiones Valencia Capital Riesgo, SCR, Luxury Liberty, S.A., Valenciana de Negocios, S.A. y GLOBAL
CAPITAL INVERSTORS Il PL, la participacion del Grupo Inversor quedara reducida a un porcentaje inferior
al 25% pero igual o superior al 10%, los acuerdos mencionados anteriormente, exigiran un quérum de
asistencia de al menos un 92% del capital social en primera convocatoria y de un 91% del capital social en
segunda convocatoria, y requeririan para su validez en cualquiera de las dos convocatorias el voto favorable de,
al menos, un 91% del capital presente o representado en la junta.

El acuerdo entre accionistas dejara de estar vigente en el momento de la admision a cotizacion de las acciones
de la Sociedad, excepto en lo relativo al pacto de no competencia, que se mantendra en efecto por un periodo de
tres afios desde la finalizacion del acuerdo de accionistas. El pacto de no competencia establece que los
accionistas afectados: (i) no participaran ni llevaran a cabo ninguna actividad ni directa ni indirectamente que
compita directa o indirectamente con el negocio de la Sociedad, (ii) no invertiran en ninguna compafiia que
compita con la Sociedad, (iii) no ofreceran servicios ni realizaran ninguna clase de negocio con terceros con los
que la Sociedad haya realizado negocios en el pasado; (iv) ni directa ni indirectamente emplearan ni contrataran
los servicios de cualquier persona que haya trabajado o prestado sus servicios a la Sociedad ni de cualquier
persona que trabaje para cualquier compafifa que compita con las actividades de la Sociedad, y (v) mantendra la
confidencialidad de toda la informacién que reciba por su condicién de accionista o directivo de la Sociedad. El
incumplimiento de este pacto de no competencia por cualquiera de las partes del acuerdo, con independencia de
que en el momento de dicho incumplimiento la parte incumplidora redna la condicion de accionista 0 no,
supondra el pago de una penalidad de un milldn de euros a las partes del citado acuerdo que mantengan la
condicion de accionistas en el momento de dicho incumplimiento. D. Juan Rico est4 sujeto a una penalizacion
reducida de 100.000 euros en los mismos términos y condiciones que lo anterior.
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En el acuerdo de accionistas celebrado en 2002, la Sociedad, a los efectos de posibilitar una alternativa de
salida a los nuevos accionistas, otorgd a cada una de las entidades que integraban el Grupo Inversor un derecho
de opcidn de venta de las acciones de las que fueran titulares en la Sociedad. Dichas opciones se otorgaron por
un plazo de al menos 5 afios (hasta 2007), si bien, en cuanto que el contrato entre accionistas deja de estar
vigente a partir de la admisién a cotizacién se cancelan las opciones.

A 31 de diciembre de 2002 y 2003 la Sociedad tenia derecho de prenda y opcion de compra sobre 468 acciones
(antes del split), en garantia de las obligaciones que dos accionistas minoritarios tenian con la Sociedad, uno de
ellos, D. Jorge Merladet (Consejero de la Sociedad, al que correspondian 390 acciones) . Los dos accionistas
minoritarios suscribieron las acciones a las que se refiere la opcion de compra en las ampliaciones de capital de
2002, y otorgaron a la Sociedad sendas opciones de compra, para el supuesto que no se cumplieran
determinados objetivos de resultados y permanencia en la sociedad. En garantia, a favor de la Sociedad, del
cumplimiento de la opcidn y de no transmision de las acciones, se otorga prenda sobre las acciones. En 2004 se
cancela tanto la opcién de compra como la prenda, al considerarse cumplidos los objetivos a los que respondian
las mismas.
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20. INFORMACION FINANCIERA
20.1 Informacién financiera histérica

Toda la informacion contenida en este capitulo se expresa en euros salvo que se indique lo contrario. La informacion
financiera incluida en este capitulo hace referencia a la relativa a las cuentas anuales consolidadas de Grupo
Corporacién Dermoestética de los ejercicios anuales terminados al 31 de diciembre de 2002, 2003 y 2004, auditada
por Deloitte (en el ejercicio 2002 la Sociedad no prepar6 cuentas anuales consolidadas, si bien han sido preparadas
por los administradores y auditadas por el auditor de cuentas de la Sociedad a los efectos de su presentacion en el
presente Folleto).

Para la revision de los principales principios y normas contables aplicados en la elaboracion de la memoria y de las
cuentas anuales consolidadas y auditadas, necesarios para su correcta interpretacion, asi como para revision de los
informes de auditoria de los tres ultimos ejercicios cerrados, véanse estados financieros e informes de auditoria
depositados en la CNMV y en el domicilio y en la pagina web de la Sociedad. Asimismo, para la revision de los
principales principios y normas contables aplicados en la elaboracion de los estados financieros elaborados conforme
a las NIIF y en la Informacion Financiera pro-forma, véanse los Estados Financieros Consolidados Preliminares al 31
de diciembre de 2004 y los Estados Financieros Consolidados Intermedios a 31 de marzo de 2005 preparados ambos
conforme a NIIF junto con el Informe de Revisién Limitada de Propésito Especial y la informacién financiera pro
forma a 31 de diciembre de 2004 y a 31 de marzo de 2005 y los informes especiales sobre las mismas, todos ellos
depositados en la CNMV y en el domicilio y en la pagina web de la Sociedad.
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20.1.1 Cuentas anuales

A continuacidn se presentan los balances de situacion a 31 de diciembre de 2002, 2003 y 2004 preparados conforme a
los Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados en Espafia (“PCGA”), indicando las variaciones interanuales
(importe en euros).

Variacién Variacion

ACTIVO 2002 2003 2004 2003-2002  2004-2003

INMOVILIZADO:
Gastos de establecimiento 6.058.646 9.719.014 17.394.591 60,42% 78,97%
Inmovilizaciones inmateriales 2.580.979 2.917.190 2.446.874 13,03% (16,12%)
Concesiones, patentes, licencias, marcas y similares - 129.639 162.379 - 25,25%
Fondo de comercio - 1.342.238 1.439.788 - 7,271%
Aplicaciones informaticas 178.636 225.743 272.195 26,37% 20,58%
Derechos sobre bienes en régimen de arrendamiento
financiero 3.129.027 2.171.824 2.697.209 (30,59%) 24,19%
Anticipos de inmovilizado inmaterial 11.561 - 31.510 - -
Amortizaciones (738.245) (952.254) (1.304.392) 28,99% 36,98%
Provisiones de inmovilizaciones inmateriales - - (851.815) - -
Inmovilizaciones materiales 5.165.888 6.454.400 7.215.608 24,94% 11,79%
Instalaciones técnicas y maquinaria 9.003.784 12.124.532 14.325.961 34,66% 18,16%
Otras instalaciones, utillaje y mobiliario 2.062.767 2.708.009 3.848.937 31,28% 42,13%
Otro inmovilizado 383.913 527.603 567.498 37,43% 7,56%
Anticipos de inmovilizado material - - 118.222 - -
Amortizaciones (6.284.576) (8.905.744) (11.395.364) 41,71% 27,96%
Provisiones de inmovilizaciones materiales - - (249.646) - -
Inmovilizaciones financieras 289.445 620.836 1.150.614 114,49% 85,33%

Total inmovilizado 14.094.958 19.711.440 28.207.688 39,85% 43,10%
GASTOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS 104.853 77.209 89.086  (26,36%) 15,38%

ACTIVO CIRCULANTE:

Existencias 1.122.803 1.273.620 1.838.738 13,43% 44,37%
Deudores 1.548.534 2.815.029 3.474.877 81,79% 23,44%
Deudores varios 926.034 1.668.928 835.270 80,22% (49,95%)
Administraciones Piblicas 622.500 1.146.101 2.639.607 84,11% 130,31%
Inversiones financieras temporales 16.866.042 21.834.949 7.658.396 29,46% (64,93%)
Tesoreria 5.101.682 8.828.340 21.541.793 73,05% 144,01%
Ajustes por periodificacion 316.437 64.986 109.456 (79,46%) 68,43%
Total activo circulante 24.955.498 34.816.924 34.623.260 39,52% (0,56%)

TOTAL ACTIVO 39.155.309 54.605.573 62.920.034 39,46% 15,23%
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PASIVO 2002 2003 2004  Variacién 2003-2002 VVariacién 2004-2003
FONDOS PROPIOS :
Capital suscrito 538.760 538.760 538.760 0,00% 0,00%
Prima de emisién de acciones 12.401.257 12.401.257 12.401.257 0,00% 0,00%
Reservas de la Sociedad dominante 3.515.137 6.504.856 15.688.385 85,05% 141,18%
Reserva legal 96.982 107.752 107.752 11,11% 0,00%
Reserva voluntaria 3.418.155 6.397.104 15.580.633 87,15% 143,56%
Reservas en Sociedades Consolidadas - - (3.008.627) -
Beneficio atribuido a la Sociedad dominante 2.989.719 6.174.902 1.753.894 106,54% (71,60%)
Beneficio consolidado 2.989.719 6.174.902 1.753.894 106,54% (71,60%)
Beneficios atribuidos a socios externos - - - -
19.444.873 25.619.775 27.373.669 31,76% 6,85%
DIFERENCIA NEGATIVA DE CONSOLIDACION - - 206.211 -
INGRESOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS 5.570 5.570 5.570 0,00% 0,00%
PROVISIONES PARA RIESGOS Y GASTOS 1.200.464 1.503.867 4.540.123 25,27% 201,90%
ACREEDORES A LARGO PLAZO:
Deudas con entidades de crédito 707.587 2.623.076 3.395.857 270,71% 29,46%
Depositos y fianzas recibidos 5.276 19.747 37.462 274,28% 89,71%
Otras deudas a largo plazo - 25.679 - -
Total acreedores a largo plazo 712.863 2.668.502 3.433.319 274,34% 28,66%
ACREEDORES A CORTO PLAZO:
Deudas con entidades de crédito 1.164.792  3.531.153  2.979.303 203,16% (15,63%)
Acreedores comerciales 14.625.475 18.249.669 21.488.802 24,78% 17,75%
Anticipos de clientes 12.198.061 15.066.153 16.420.895 23,51% 8,99%
Proveedores y acreedores 2427414 3.183516 5.067.907 31,15% 59,19%
Otras deudas no comerciales 2.001.272 3.027.037 2.893.037 51,26% (4,43%)
Total acreedores a corto plazo 17.791.539 24.807.859 27.361.142 39,44% 10,29%
TOTAL PASIVO 39.155.309 54.605.573 62.920.034 39,46% 15,23%
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» A continuacion se incluye la cuenta de resultados de los tres ejercicios finalizados a 31 de diciembre de 2002,

2003, y 2004 (importe en euros).

Variacion Variacion
2002 2003 2004 02/03 03/04
INGRESOS DE EXPLOTACION:
Cifra de negocios 45.778.743 63.764.684 72.666.458 39,3% 13,96%
Otros ingresos de explotacion 170.951 307.993 869.636 80,1% 182,5%
Incremento en productos terminados y en curso 140.014 150.816 565.118 7,9% 274,2%
Total ingresos de explotacion 46.089.708 64.223.493 74.101.212 39,3% 15,4%
GASTOS DE EXPLOTACION:
Aprovisionamientos 10.518.600 14.272.359 16.902.069 35,7% 18,4%
Gastos de personal 8.547.534 12.693.503 16.318.347 48,6% 28,6%
Dotacion para amortizacion del inmovilizado 3.863.480 4.791.119 5.607.717 24,0% 17,0%
Variacién en provisiones por operaciones comerciales
- 675.000 - n/a n/a
Otros gastos de explotacion:
Publicidad 12.450.813 14.659.478 16.969.161 17.8% 15,8%
Arrendamientos 2.339.665 3.396.928 4.191.952 45,2% 23.4%
Otros servicios 1.426.562 2.043.824 2.370.954 43.2% 16,1%
Provisiones . ) 1.002.014 n/a n/a
Gastos de reparacion y mantenimiento 852.699 510.800 833.328 44,8% 63,0%
Servicios profesionales independientes 513.565 504.032 1.549.100 (1,9% 207,3%
Suministros 273.599 387.297 496.934 41.2% 28.4%
Servicios bancarios y similares 247.144 330.409 344.475 33,6% 4,2
Impuestos  (distintos al Impuesto sobre Sociedades) 411.561 308.082 519.531
(25,2)% 68,8
Gastos de transporte 139.892 190.666 275.915 36,4% 44,5%
Primas de seguro 65512 99.783 131.497 51,5% 31,0%
Total otros gastos de explotacién 18.221.012 22.431.299 28.684.861 23,1% 27,9%
Total gastos de explotacion 41.150.626 54.863.280 67.512.994 33,3% 23,1%
BENEFICIO DE EXPLOTACION 4.939.082 9.360.213 6.588.218 89,5% (29,6)%
Resultado financiero (pérdidas) 287.861 400.706 350.408 39,2% 12,7)%
RESULTADO ORDINARIO 5.226.943 9.760.919 6.938.626 86,7% (28,9)%
Variacion en provisiones por activos materiales e
inmateriales - - 1.101.461 n/a nla
Resultado extraordinario (pérdidas) (563.775) (1.324.734) (3.844.100) 134,9% 107,0%
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 4.663.168 8.436.185 3.094.526 80,9% (63,3)%
Impuesto sobre Sociedades 1.673.449 2.261.283 1.340.632 35,1% (40,7)%
2.989.719 6.174.902 1.753.894 106,5% (71.6)%

RESULTADO DEL EJERCICIO
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» A continuacion se muestran los Estados de Flujos de Efectivo Consolidados a 31 de diciembre de 2002, 2003 y

2004 (importe en euros):

EUROS
2002 2003 2004

Tesoreria procedente de las actividades operativas

Resultado consolidado del ejercicio antes de impuestos 4.663.168 8.436.185 3.094.526

Ajustes por:
Amortizaciones y depreciaciones del inmovilizado 3.863.480 4.791.119 5.607.717
Variacion de la provision del inmovilizado - 1.101.461
Ingresos por intereses (287.861) (400.706) (350.408)
Variacion de provisiones de trafico - 675.000 -
Beneficios en enajenacién de inmovilizado - (38.087)
Subvenciones de capital traspasadas al resultado - (25.679)
Variacion de provisiones de riesgos y gastos 361.164 1.540.276 3.192.225

8.599.951 15.041.874 12.581.755

Cambios en el capital circulante
Cuentas a cobrar (657.947) (1.266.495) (659.848)
Existencias (140.014) (150.817) (565.118)
Otros activos circulantes 341.229 251.451 (44.471)
Acreedores y otras deudas a corto plazo 2.337.597 3.502.573 2.146.327
Pagos de provisiones (203.648) (1.236.873) (155.969)
Periodificacion de intereses Otros pasivos a largo plazo 16.934 25.997 3.112

Tesoreria procedente de las actividades operativas 10.294.102 16.167.710 13.305.788
Impuestos sobre sociedades pagados (1.736.807) (2.946.441) (1.300.024)
TESORERIA NETA PROCEDENTE DE LAS ACTIVIDADES 8.557.295 13.221.269 12.005.764
OPERATIVAS

Tesoreria aplicada en las actividades de Inversion
Adquisiciones de inmovilizado material (725.288) (1.312.013) (2.669.414)
Adquisiciones de inmovilizado inmaterial (1.151.548) (2.052.994) (857.115)
Inversiones en inmuebles arrendados y Otros gastos de establecimiento (3.053.173) (5.606.730) (10.216.772)
Ventas de inmovilizado 16.648 53.071 53.939
Inversiones en Sociedades participadas - - 206.211
Depésitos y fianzas constituidos a largo plazo (33.786) (331.391) (529.778)
Tesoreria neta aplicada en inversiones (4.947.147) (9.250.057) (14.042.929)

Tesoreria procedente a las actividades de financiacion
Ampliacion de capital 12.067.574 - -
Incremento de financiacion bancaria 547.795 4.309.494- 209.054
Intereses recibidos 270.927 374.709 347.296
Otros pasivos a largo plazo (84.527) 40.150 17.715
Tesoreria neta procedente de las actividades de financiacion 12.801.769 4.724.353 574.065
Aumento (Disminucién) neto en tesoreria 16.411.917 8.695.565 (1.463.100)
Tesoreria y otros activos equivalentes al inicio del periodo 5.555.807 21.967.724 30.663.289
Tesoreria y otros activos equivalentes al final del periodo 21.967.724 30.663.289 29.200.189
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20.1.2 Comentario de variaciones de las principales partida de Balance
Se incluyen a continuacion comentarios de variaciones mas significativas del Balance de situacion adjunto:
> Gastos de establecimiento

Los gastos de establecimiento, que incluyen fundamentalmente los costes de las inversiones realizadas en locales
arrendados para su mejora y adecuada adaptacion a las actividades del Grupo crecen un 78,97% en el 2004 situandose
en un importe neto de 17.395 mil euros frente a los 9.719 mil euros existentes al cierre del 2003. El crecimiento de
los gastos de establecimiento se debe fundamentalmente a la apertura de nuevas clinicas en Italia y Espafia esta
inmerso la Sociedad y al consiguiente esfuerzo inversor en reformas de locales. El incremento neto de 7.676 mil
euros se explica por (i) inversiones de reforma en locales arrendados en Espafia y Portugal por un importe neto de
3.695 mil euros, (ii) en inversiones de reforma en locales arrendados en Italia por un importe neto de 3.752 mil euros
y (iii) en inversiones de reforma en un local arrendado en el Reino Unido por un importe neto de 229 mil euros.

Las adiciones en los gastos de establecimiento durante el ejercicio 2004 (por un importe de 10,22 millones de euros)
se centran en los siguientes centros (algunos aperturados durante el citado ejercicio y otros que se aperturaran en el
ejercicio 2005): Algeciras, Marbella, Alcorcdn, Sabadell, Jerez, Cartagena (Espafia), Braga (Portugal), Roma, Milan,
Madica, Cagliari, Leche, Siracusa, Bologna, Catania y Génova (ltalia).

Los gastos de establecimiento crecen un 60,42% en el 2003 situandose en un importe neto de 9.719 mil euros frente a
los 6.059 mil euros existentes al cierre del 2002. El crecimiento de los gastos de establecimiento se debe al fuerte
proceso de expansion en el que esta inmerso la sociedad y al consiguiente esfuerzo inversor en reformas de locales.
El incremento neto de 3.660 mil euros se explica por (i) inversiones de reforma en locales arrendados en Espafia y
Portugal por un importe neto de 994 mil euros y (ii) en inversiones de reforma en locales arrendados en Italia por un
importe de neto de 2.666 mil euros.

Expresados como porcentaje del activo fijo total los “Gastos de establecimiento” representan en cada ejercicio un
porcentaje que se sitla entre el 61,47% en 2004 y el 42,67% de 2002.

> Fondo de Comercio

El Fondo de Comercio por importe de 1.440 miles de euros se genera en el ejercicio 2003 a raiz de la adquisicién de
los 17 centros estéticos de dos cadenas italianas. En concreto, se adquirieron “ramas de actividad” de varias
sociedades italianas mediante la adquisicién de activos y la subrogacion en determinados contratos (entre otros, los
contratos de alquiler de los locales donde se ubicaban los centros médicos asi como las autorizaciones referentes a los
mismos —licencias para el ejercicio de actividades estéticas). EI mayor importe pagado se justifico por la adquisicion
de una red dispersa de centros por toda la geografia italiana, con personal incluido.

El Grupo ha registrado determinadas provisiones correspondientes a elementos de su inmovilizado inmaterial
(fundamentalmente a fondo de comercio y bienes en régimen de arrendamiento financiero), al considerar que los
mismos habian sufrido una pérdida de valor durante el ejercicio 2004, con cargo al capitulo “Variacion de
provisiones de inmovilizado material, inmaterial y cartera de control” de la cuenta de pérdidas y ganancias del
ejercicio 2004.

> Derechos sobre bienes en régimen de arrendamiento financiero.

En determinadas ocasiones, las compras por importe elevado de maquinaria se financian con contratos de “derecho
sobre bienes de arrendamiento financiero” (leasing) que normalmente tienen una duracién de entre 3 y 5 afios y se
contabilizan en la cuenta “derecho sobre bienes de arrendamiento financiero” hasta que vencen los respectivos
contratos de leasing y se traspasan el valor de los citados activos adquiridos al inmovilizado material.

> Inmovilizaciones materiales

Es importante destacar que todos los locales en los que la Sociedad desarrolla sus actividades estan explotados en
régimen de arrendamiento, de ahi que el importe de las inmovilizaciones materiales no sea especialmente
significativo, ya que se sitdan en el 11,47% del total del activo.
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Los conceptos maquinaria, utillaje y equipos incluyen todas aquellas maquinas e instrumentos que los centros
necesitan para realizar los tratamientos.

Entre ellos caben citar: plataformas (l&ser); maquinas clearlight antiacné; mantas de termosudacion; equipo y utillaje
para el tratamiento capilar; instrumental para el blanqueamiento dental, etc.

La cifra de adiciones de inmovilizado material de un ejercicio, que se situ6 en 3.400 miles de euros en el ejercicio
2004, no esta directamente relacionado con las aperturas de clinicas. La direccion de la Sociedad suele negociar la
compra de maquinaria de forma anticipada para poder conseguir precios competitivos de compra.

Las inmovilizaciones materiales crecen un 11,79% en el 2004 situdndose en un importe neto de 7.216 mil euros
frente a los 6.454 mil euros existentes al cierre del 2003. Este incremento neto de 762 mil euros se explica
principalmente por: (i) un incremento bruto de las instalaciones técnicas y maquinaria de 2.202 mil euros, (ii) un
incremento bruto de otras instalaciones, utillaje y mobiliario de 1.141 mil euros y (iii) un incremento en las
amortizaciones acumuladas y provisiones de inmovilizaciones materiales de 2.739 mil euros.

Las inmovilizaciones materiales crecen un 24,94% en el 2003 situandose en un importe neto de 6.454 mil euros
frente a los 5.166 mil euros existentes al cierre del 2002. Este incremento neto de 1.288 mil euros se explica por: (i)
un incremento bruto de las instalaciones técnicas y maquinaria de 3.121 mil euros, (ii) un incremento bruto de otras
instalaciones, utillaje y mobiliario de 645 mil euros y un incremento en las amortizaciones acumuladas y provisiones
de inmovilizaciones materiales de 2.622 mil euros.

> Inmovilizaciones financieras

Las inmovilizaciones financieras se situaron en 2004 en 1.151 mil euros frente a los 621 mil euros existentes al cierre
del 2003. El crecimiento se debe al incremento de los depdsitos y fianzas constituidos en el proceso de alquiler de
locales. El incremento de 530 mil euros se explica por (i) un importe de 57 mil euros por depdsitos y fianzas
constituidos en locales arrendados en Espafia y Portugal, (ii) en un importe de 324 mil euros por dep6sitos y fianzas
constituidos en locales arrendados en Italia y (iii) en un importe de 149 mil euros por depdsitos y fianzas constituidos
en un local arrendado en Londres.

El incremento de los depoésitos y fianzas constituidos en Italia se debe en parte a que los propietarios de los centros
arrendados en Italia son mas exigentes a la hora de solicitar los depositos de alquileres. Hay que recordar que en
Espafia, casi la mitad de los centros en los que opera Corporacion Dermoestética, S.A. son propiedad de una sociedad
vinculada.

> Inversiones financieras temporales y Tesoreria

Las partidas més significativas dentro del activo circulante son las de inversiones financieras temporales y tesoreria.
Se corresponden con excedentes de tesoreria que el Grupo mantiene 0 en cuentas bancarias o invertidos en activos
con bajo riesgo, es decir, se trata de imposiciones a corto plazo, que pueden ser automaticamente liquidas, en diversas
instituciones financieras de reconocido prestigio con una rentabilidad media de entorno al 2,5%.

Dentro del capitulo de Inversiones Financieras Temporales se incluye un importe de 2 millones de euros,
aproximadamente, cuya disponibilidad se encuentra restringida, al encontrarse vinculada a cierta financiacion
bancaria prestada por entidades financieras, por este mismo importe. La tesoreria y otros activos equivalentes
decrecen un 4,77% en el 2004 situdndose en un importe conjunto de 29.200 mil euros frente a los 30.663 mil euros
existentes al cierre del 2003. La variacion de 1.463 mil euros se justifica basicamente por (i) un incremento de la
tesoreria neta procedente de las actividades operativas y de las actividades de financiacion de 12.006 mil euros 'y (ii)
una disminucidn de la tesoreria neta derivada de las actividades de inversion de 14.043 mil euros.

La tesoreria y otros activos equivalentes crecen un 39.58% en el 2003 situandose en un importe conjunto de 30.663
mil euros frente a los 21.968 mil euros existentes al cierre del 2002. La variacion de 8.695 mil euros se justifica por
(i) la generacion de una tesoreria neta derivada de las operaciones de 13.221 mil euros y de recursos netos
procedentes de financiacion bancaria de 4.724 mil euros y (ii) una disminucion de la tesoreria neta derivada de las
actividades de inversion de 9.250 mil euros.

107



Expresadas como porcentaje sobre el total de activo circulante las inversiones financieras temporales y la tesoreria
durante los ejercicios 2002, 2003 y 2004 han representado el 89%, 88% y 84%, respectivamente.

> Deudores

El saldo de deudores recoge las cuentas a cobrar a financieras, generadas en los Gltimos dias anteriores a la fecha de
cierre contable, derivadas de operaciones de financiacion directa a clientes, pendientes de pago por dichas financieras
y que seran pagados por éstas en los primeros dias del periodo siguiente. Las entidades financieras realizan los pagos
(por transferencia) con la fecha valor correspondiente segun la fecha de formalizacion del contrato. La entrada
efectiva de fondos suele ser inferior a los siete dias. Dentro del saldo de Deudores se incluyen también 2,6 millones
de euros de pagos a administraciones publicas derivados, fundamentalmente, de los pagos por IVA deudor que las
sociedades italianas deben llevar a cabo.

> Fondos propios

A continuacion adjuntamos la composicion de esta magnitud y su movimiento en los ejercicios 2002, 2003 y 2004:

Euros
Reservas de la Sociedad Dominante
. . Prima de Emisi6n de Resgrvas en
Capital Social Acciones Resenva Legal Otras Reservas Socledades Resultado
Consolidadas
Saldo al 31 de diciembre de 2001 482.074 390.369 37.349 44.465 3.433.323
Distribucién del resultado del ejercicio 2001 - 59.633 3.373.690 (3.433.323)
Ampliacién de capital 2.813 65.356 - -
Ampliacién de capital 53.873 11.945.532 -
Resultado del ejercicio 2002 - - 2.989.719
Saldo al 31 de diciembre de 2002 538.760 12.401.257 96.982 3.418.155 2.989.719
Distribucién del resultado del ejercicio 2002 - 10.770 2.978.949 (2.989.719)
Resultado del ejercicio 2003 - - - 6.174.902
Saldo al 31 de diciembre de 2003 538.760 12.401.257 107.752 6.397.104 - 6.174.902
Distribucion del resultado del ejercicio 2003 - - 9.183.529 (3.008.627) (6.174.902)
Resultado del ejercicio 2004 - - - - 1.753.894
Saldo al 31 de diciembre de 2004 538.760 12.401.257 107.752 15.580.633 (3.008.627) 1.753.894

Las “Reservas de la sociedad dominante” se incrementan en cada ejercicio debido a que los beneficios obtenidos por
la Sociedad matriz en cada periodo se han destinado a dotar reservas voluntarias. Por el contrario, la disminucién que
se produce en las Reservas en Sociedades Consolidadas se debe fundamentalmente a las pérdidas sufridas por filiales
italianas, que traen consigo una reduccién de sus Fondos Propios.

La ampliacion de capital realizada en el ejercicio 2002, por importe nominal de 54 mil euros y prima de emision de
11.946 miles de euros, se realiz6 en el marco de la entrada en el capital social de los fondos de “capital riesgo” en los
términos descritos en el apartado 5.2.2. anterior.

Los fondos propios crecen un 6,85% en el 2004 situandose en un importe de 27.374 mil euros frente a los 25.620 mil
euros existentes al cierre del 2003. El incremento de 1.754 mil euros se corresponde con el resultado consolidado del
ejercicio 2004. No existe ninguna otra aportacion patrimonial.

Este resultado se explica por (i) un beneficio de la sociedad dominante previo a la variacion en la provision de la
cartera de control de 12.232 miles de euros (tras la citada dotacién por valo de 10.461 miles de euros el resultado neto
individual ha sido de 1.771 miles de euros) y (ii) unas pérdidas de las sociedades dependientes de 10.478 miles de
euros.

Los fondos propios crecen un 31,76% en el 2003 situdndose en un importe de 25.620 mil euros frente a los 19.445
mil euros existentes al cierre del 2002. El incremento de 6.175 mil euros se corresponde con el resultado consolidado
del ejercicio 2003. No existe ninguna otra aportacion patrimonial.

Este resultado se explica por (i) un beneficio de la sociedad dominante de 9.184 mil euros y (ii) unas pérdidas de las
sociedades dependientes de 3.009 mil euros.
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El desglose por sociedades del epigrafe “Reservas en sociedades consolidadas” incluido en el capitulo “Fondos
Propios” del balance de situacion consolidado a 31 de diciembre de 2004, es el siguiente:

Euros

Corporacién Dermoestética, S.r.L. (2.818.015)
Belle Epoque, S.r.L. (75.013)
Alta Estética, S.r.L. (67.566)
Societ Italiana di Medicina e Chirugia, S.r.L. (47.876)
Istituto Médico Laser, S.r.L. (81)
Dermosalud, S.r.L. (76)
(3.008.627)

Las pérdidas de las sociedades italianas producidas durante el ejercicio 2004 han sido las siguientes:

Pérdidas 2004

Corporacion Dermoestética, S.r.L. (sociedad matriz) (5.344.805)
Alta Estetica, S.r.L. (934.528)
Belle Epoque, S.r.L. (745.678)
Istituto Cosmético Avanzato, S.r.L. (38.778)
Obiettivo Uno, S.r.L (473.379)
Belmed, S.r.L. (473.836)
Aesthetic International Center, S.r.L. (1.567)
Studio Estética i Benessere, S.r.L. (52.190)
Dermosalud, S.r.L. (sociedad matriz) (72.190)
Societd Italiana di Medicina e Chirugia, S.r.L (1.075.334)
Cliniche Futura, S.r.L. (207.499)
Istituto Medico Laser, S.r.L. (413.709)
Medical International Center, S.r.L. (1.312)
Medicalia, S.r.L. (3.159)
Corporacion Dermoestética, U.K., Ltd (316.885)
TOTAL (10.154.849)

Corporacién Dermoestética Srl es la cabecera del grupo de empresas que realizan la actividad estética no médica. Sus
centros son los que han estado funcionando bajo minimos desde mayo del 2003, con lo que son los que han soportado
las pérdidas fruto de esta minima actividad. Dermosalud Srl es la cabecera del grupo médico. Al no haber tenido
practicamente actividad, las pérdidas han sido mucho menores, ademas, parte de los gastos en los que han incurrido
han sido activados.

> Provisiones para riesgos y gastos

Las provisiones para riesgos y gastos crecen un 201,90% en el 2004 situandose en un importe de 4.540 mil euros
frente a los 1.504 mil euros existentes al cierre del 2003. La explicacién sobre este incremento se encuentra recogida
en el apartado 9.1 del presente folleto.

> Deudas con entidades de crédito

Globalmente la deuda con entidades de crédito ha permanecido en valores similares durante 2004. Por su parte
durante el ejercicio 2003, la deuda total de la sociedad se increment6 en 4.282 miles de euros debido principalmente
al aumento de los préstamos y deudas con entidades financieras espafiolas e italianas. Este incremento se explica a su
vez por (i) una disminucion neta de 556 miles de euros en deudas con entidades de crédito derivadas de la
contratacion de determinados derechos sobre bienes en régimen de arrendamiento financiero y (ii) un incremento de
4.838 mil euros en deudas formalizadas en préstamos y deudas.
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> Proveedores y Acreedores

El saldo de “Proveedores y acreedores” al 31 de diciembre del ejercicio 2004 asciende a 5.068 miles de euros frente a
los 3.184 miles de euros al cierre del ejercicio anterior. El crecimiento del 59% se debe basicamente a:

- Un crecimiento del importe de “Aprovisionamientos” de un 18%.
- Un crecimiento de los “Otros gastos de explotacion” de un 28%.
- Elalargamiento del plazo de pago a los proveedores.

> Anticipos de clientes

La partida mas significativa del pasivo a corto plazo del balance de situacién consolidado se corresponde con los
“Anticipos de clientes”. Este epigrafe recoge el importe de los tratamientos cobrados al cierre del ejercicio,
pendientes de prestar a los clientes, que se registrardn como ingresos en la cuenta de resultados siguiendo el criterio
del devengo, en el momento en que sean efectivamente realizados. El crecimiento experimentado en los Gltimos
ejercicios se relaciona directamente con la evolucion del volumen de operaciones del Grupo asi como con la tipologia
de tratamientos vendidos.

El saldo de Anticipos de clientes al 31 de diciembre de 2004 asciende a 16.420.895 euros, frente a los 15.066.153
euros del ejercicio anterior. Este incremento estd directamente vinculado al crecimiento de la cifra de negocio de la
Sociedad.

Expresados como porcentaje del pasivo a corto plazo los anticipos de clientes suponen mas del 60% de dicha cifra en
todos los ejercicios llegando a situarse en el 68,6% en el 2002.

> Remuneraciones pendientes de pago

En el pasivo del balance consolidado de la Sociedad se incluye la partida de “Remuneraciones pendientes de pago”,
cuyo saldo incluye el importe de las comisiones, devengadas por el cumplimiento de objetivos, pendientes de pago al
cierre del ejercicio a los empleados de la Sociedad, relativas al mes de diciembre de cada ejercicio, que se liquidan en
la nébmina del mes siguiente (véase en apartado 17.2. siguiente informacion relativa a la politica de retribucion
variable). Asimismo, en la misma se incluyen el devengo de las pagas extraordinarias del personal laboral de la
Sociedad, cuya liquidacion es anual. Adicionalmente existe un saldo deudor de 466 mil euros en la cuenta “anticipos
de remuneraciones”.

Nuevamente el incremento en este pasivo se debe al mayor volumen de operaciones del Grupo, que ha supuesto un
incremento tanto en la plantilla del mismo como en el volumen de comisiones pagadas.

> Proveedores de Inmovilizado

Dentro del saldo de “Otras deudas no comerciales” del pasivo a corto plazo del balance de situacién al 31 de
diciembre de 2002, 2003 y 2004 se incluye la partida de “Proveedores de inmovilizado” sin saldo en el ejercicio 2002
y con un saldo a 31 de diciembre de 2003 y 2004 de 1.076.742 euros y 701.036 euros, respectivamente. El saldo en
2002 es nulo ya que las cantidades incluidas en dicho epigrafe en 2003 y 2004 fueron incluidas en “proveedores y
acreedores”. En la misma se incluyen basicamente los proveedores de servicios en relacion con las reformas de los
locales, por lo que la cifra tiene un fuerte componente de variacion, en funcion de la negociacion con cada uno de
estos proveedores, en cada reforma que debe llevarse a cabo.
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> Evolucion de las principales masas patrimoniales

A modo de sintesis de la evolucién de las principales masas patrimoniales se incluye a continuacién la siguiente
tabla:

2002 % sobre 2003 % sobre 2004 % sobre
total total total
Activo Fijo 14.199.811 36,27% 19.788.649 36,24% 28.296.774 44,97%
Activo Circulante 24.955.498 63,73% 34.816.924 63,76% 34.623.260 55,03%
Activo Total 39.155.309 100,00% 54.605.573 100,00% 62.920.034 100,00%
Fondos Propios 19.444.873 49,66% 25.619.775 46,92% 27.373.669 43,51%
Pasivo a Largo Plazo 1.918.897 4,90% 4.177.939 7,65% 8.185.223 13,01%
Pasivo Circulante 17.791.539 45,44% 24.807.859 45,43% 27.361.142 43,49%
Pasivo Total 39.155.309 100,00% 54.605.573 100,00% 62.920.034 100,00%

En la evolucién de las principales masas de pasivo se observa la disminucion del peso de los fondos propios frente al
incremento del peso de los pasivos a largo plazo. Observamos que esta tendencia se debe al endeudamiento
formalizado por el Grupo para atender parcialmente las necesidades de inversion, fundamentalmente derivadas de la
apertura de clinicas en Italia y a determinadas provisiones para riesgos y gastos registradas en los Gltimos ejercicios
por el Grupo.

> Créditos a empresas del Grupo

Los créditos de Corporacién Dermoestética, S.A. (a nivel individual) con empresas del Grupo a 31 de diciembre de
2004, 2003 y 2002 corresponden a la financiacién concedida por la Sociedad a sus diferentes sociedades dependientes
en ltalia y Reino Unido. Estos saldos, cuya recuperacion estd prevista en un plazo superior al afio, han devengado
durante los ejercicios 2003 y 2004 un tipo de interés medio del 3%. La totalidad de estos saldos han sido eliminados
en el proceso de consolidacion de cuentas anuales de los ejercicios correspondientes. El detalle de los importes
dispuestos al 31 de diciembre de cada ejercicio en relacion con esta financiacion es el siguiente:

2002 2003 2004
Corporacion Dermoestética, S.r.L. (sociedad matriz) N/A 831.428 1.209.122
Alta Estetica, S.r.L. N/A 52.684 354.568
Belle Epoque, S.r.L. N/A 53.973 301.145
Istituto Cosmético Avanzato, S.r.L. N/A - 158.505
Obiettivo Uno, S.r.L N/A N/A 49.958
Belmed, S.r.L. N/A N/A 127.633
Aesthetic International Center, S.r.L. N/A N/A 2.294
Studio Estética i Benessere, S.r.L. N/A N/A 77.752
Dermosalud, S.r.L. (sociedad matriz) N/A 69.940 3.820.299
Societ4 Italiana di Medicina e Chirugia, S.r.L (1) 71.456 2.447.591 4.091.129
Cliniche Futura, S.r.L. N/A 4.441 939.308
Istituto Medico Laser, S.r.L. N/A 217.809 665.967
Medical International Center, S.r.L. N/A N/A 2.294
Medicalia, S.r.L. N/A N/A 2.294
Corporacion Dermoestética, U.K., Ltd N/A N/A 328.619
TOTAL 71.456 3.677.866 12.130.887

(1) Societa Italiana di Medicina e Chirurgia, S.r.L. es la sociedad con mayor nivel de inversion. Esta sociedad es la
sociedad gestora de los tres centros en Italia con quiréfano propio (centros de Turin, centro de Roma y centro de
Milan). Las inversiones de estos tres centros han superado los cuatro millones de euros. Asimismo, esta sociedad
fue la primera sociedad constituida, y hasta finales del 2003 fue la sociedad que soporté los gastos de
establecimiento y arranque de Corporacion Dermoestética, S.A. en Italia.

(2) Debe tenerse en cuenta que en la anterior tabla se refleja el saldo registrado en cada uno de los afios, es decir, la
diferencia entre los incrementos y las disminuciones. El Gnico comentario material a este respecto es que durante
el ejercicio 2004 la Sociedad otorgé a principios del mismo dos créditos a sus filiales Corporacion
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Dermoestética, S.r.L. por valor un de 17.500 miles de euros y a Dermosalud, S.r.L., por valor de 4.350 miles de
euros. Dichos créditos fueron compensados en una ampliacion de capital durante ese mismo ejercicio.

Durante los ejercicios 2003 y 2004, Corporacion Dermoestética, S.A. ha financiado a las sociedades italianas,
basicamente dos areas:

1.- Las inversiones (apertura de clinicas, equipos y maquinaria y utillaje y otros).

Las inversiones agregadas en el conjunto de las sociedades italianas durante los ejercicios 2003 y 2004 han ascendido
a 6.330 mil euros y 6.717 mil euros, respectivamente.

2.- Las pérdidas.

Las pérdidas de las sociedades italianas durante los ejercicios 2003 y 2004 superan los 13 millones de euros (10,4
millones de euros correspondientes a 2004 y 3 millones de euros correspondientes a ejercicios anteriores).

20.1.3 Comentario de variaciones significativas de la Cuentas de pérdidas y ganancias

> Ingresos de explotacion
- Cifra de negocio:

La cifra de negocio experiment6 también un crecimiento continuo desde los 45.779 miles de euros de 2002 hasta los
72.666 de 2004, siendo el incremento, en términos porcentuales, del 14% y del 39,3% en los ejercicios 2004 y 2003,
respectivamente, respecto al ejercicio anterior. Dicho crecimiento se fundamenta en dos pilares, de un lado el
crecimiento de la cifra de negocio de las clinicas en explotacion debido al lanzamiento de nuevas lineas de servicios y
a la entrada de nuevos clientes y por otro lado a la entrada de funcionamiento de nuevas clinicas.

La cifra de negocios crece 8.901 mil euros en 2004, un 13,96% situandose en 72.666 mil euros frente a los 63.765 mil
euros del ejercicio 2003. Del 13,96% de incremento, 11,15 puntos porcentuales se deben al incremento de la cifra de
negocios en clinicas que han operado enteramente los afios 2004 y 2003 (crecimiento organico) y en menor medida al
incremento en precios; y 2,81 puntos porcentuales se deben a la cifra de negocios aportada por los nuevos centros
puestos en marcha por la Sociedad durante los ejercicios 2003 y 2004.

La cifra de negocios crece 17.986 mil euros en 2003, un 39,3% situandose en 63.765 mil euros frente a los 45.779 mil
euros del ejercicio anterior. Del 39,29% de incremento, 35,42 puntos porcentuales se deben al incremento organico
de la cifra de negocios en clinicas que han operado enteramente los afios 2003 y 2002 (y en menor medida al
incremento en precios) y 3,87 puntos porcentuales se deben a la cifra de negocios aportada por los nuevos centros y
clinicas puestos en marcha por la Sociedad durante los ejercicios 2003 y 2002.

- Otros ingresos de explotacion

En esta cuenta se incluyen las ventas del laboratorio de CORPORACION DERMOESTETICA a terceros y otros
ingresos de explotacion no incluidas en la cifra de negocio (comisiones percibidas de las financieras, etc.)

> Gastos de explotacion

El total de gastos de explotacién también mantuvo una linea creciente en los Gltimos ejercicios. Asi mientras que la
cifra de gastos de explotacion fue, en 2002, de 41.151 miles de euros, esta cifra crecio hasta los 54.864 miles de euros
en 2003 y 67.513 miles de euros en 2004 (es decir, un incremento del 33,3% y del 23,1% respectivamente). Este
incremento se explico entre 2002 y 2004 por el incremento de la cifra de otros gastos de explotacion (con un
incremento del 23,1% en 2003 y del 27,9% en 2004), la de gastos de personal (con un incremento del 48,5% en 2003
y del 28,6% en 2004) y la de aprovisionamientos (con un incremento del 35,7% en 2003 y del 18,4% en 2004)

ElI EBITDA en los tres ejercicios estudiados ha sido de 8.802 miles de euros (19,23% sobre cifra de negocios), 14.152
miles de euros (22,19% sobre cifra de negocios)y 12.196 miles de euros (16,78% sobre cifra de negocios)
respectivamente. Por su parte el EBIT se situ6 en 4.939 miles de euros en 2002 (10,79% sobre cifra de negocios),
9.360 miles de euros en 2003 (14,68% sobre cifra de negocios) y 6.588 miles de euros en 2004 (9,07% sobre cifra de
negocios).
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- Aprovisionamientos:

Estos pagos incluyen principalmente la partida de Servicios Asistenciales, compuesta por los honorarios y otros
gastos a pagar a cirujanos plasticos, anestesistas, oftalmélogos y odontélogos que realizan tratamientos en las clinicas
y los pagos realizados a los hospitales en los que la Sociedad lleva a cabo parte de las intervenciones quirdrgicas.
Asimismo, se incluyen en aprovisionamientos adquisiciones de instrumentos clinicos, la reposicién de material y
provisiones, y los gastos pagaderos a las compafiias que prestan servicios de limpieza, lavanderia y gestion de
desperdicios en las clinicas de la Sociedad.

Los Aprovisionamientos experimentaron un crecimiento desde los 10.519 miles de euros de 2002 hasta los 16.902
miles de euros de 2004. Durante los ejercicios 2002 a 2004 los aprovisionamientos se mantuvieron en valores
inferiores al 24% de la cifra de negocio del Grupo.

El incremento producido entre el afio 2002 y el 2003 en la cifra de aprovisionamientos, que ascendié a un 35,7% se
explica, (i) en 20,4 puntos porcentuales por el aumento del “coste de ventas”, (ii) en 8,4 por el de gastos de “servicios
de profesionales médicos independientes” y (iii) 6,9 por el aumento en “servicios externos”.

Por su parte el aumento de 18,4% entre 2003 y 2004 se debi6, (i) en un 8,1% a aumentos en costes de ventas, (ii) un
5% al aumento de los gastos en servicios de profesionales independientes y (iii) un 5,3% al aumento de los servicios
externos.

Del importe total de aprovisionamientos de los ejercicios 2002, 2003 y 2004, un 21,34%, 20,47% y 20,63% se
corresponden a servicios incurridos en centros concertados.

La cifra de servicios asistenciales (licenciados sanitarios externos y servicios de centros concertados) es un coste
variable sobre la cifra de negocio (y mas concretamente sobre la cifra de venta de cirugia). Durante los ejercicios
2002, 2003 y 2004, el porcentaje de estos servicios sobre la cifra de negocios ha sido del 15,04%, 13,25% y 13,39%,
respectivamente. De esta cifra corresponden al pago a hospitales subcontratados la cantidad de 3.393 miles de euros
durante el ejercicio 2004, lo que supone un 4,67% sobre la cifra de negocio y a profesionales médicos independientes
un 8,72%, es decir 6.336 miles de euros.

La disminucion del porcentaje del ejercicio 2003 respecto al del 2002 es consecuencia de la nueva consideracion
laboral respecto a determinados licenciados sanitarios, que pasan a formar parte de la plantilla, que hasta dicha fecha
habian mantenido una relacién contractual como profesionales independientes.

- Gastos de personal:
Incluyen principalmente néminas, salarios y gastos de seguridad social.

Los gastos de personal siguieron una linea ascendente en valor absoluto, durante el periodo considerado. Asi desde
los 8.548 miles de euros en 2002 este gasto se elevo hasta 16.318 miles de euros en 2004. No obstante respecto de los
ingresos de explotacion el porcentaje mantuvo una linea ascendente situandose en el 18,7% en 2002, el 19,9% en
2003y el 22,5% en 2004.

La razon principal de este incremento fue la contratacion de empleados adicionales (se incrementa su nimero en 178
empleados entre el 31 de diciembre de 2004 y 2003 y en 136 entre el 31 de diciembre de 2003 y 2002) en relacion
con la estrategia de expansion de las operaciones del Grupo en ciudades adicionales en Espafia y Portugal y la
contratacion de personal para la expansion del grupo en lItalia. EI nimero medio de empleados durante los tres
primeros meses de 2005 fue de 802, en comparacion con los 713 del ejercicio 2004, los 535 de 2003 y los 399 de
2002.

-Otros Gastos de Explotacion.

Se componen de publicidad, arrendamientos, otros servicios (viajes, teléfono, fax y otros gastos varios), ciertas
provisiones para contingencias y gastos, reparaciones y mantenimiento, servicios profesionales independientes
(incluye los costes relativos a los servicios prestados por colaboradores externos (no médico): asesores, consultores,
auditores, etc), suministros varios, servicios bancarios y similares, impuestos distintos de los correspondientes a
ingresos, gastos de transporte y primas de seguros.
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Su incremento también fue constante en el periodo analizado, asi de los 18.221 miles de euros registrados en 2002 se
pasd a 22.431 en 2003 y a 28.685 en 2004. Expresado como porcentaje de los ingresos de explotacion la evolucion
sufrida por esta cifra ha sido la siguiente: en 2002 se situé en el 39,42% descendi6 al 34,7% en 2003 y ascendi6 al
38,28% en 2004.

Los componentes de las variaciones de cada uno de los periodos son los siguientes:
El incremento entre 2003 y 2004 es fundamentalmente atribuible a:

. El incremento en 2.310 miles de euros en publicidad, debido a un aumento de 1.228 miles de euros en
gasto de publicidad en Italia y un aumento de 1.092 miles de euros de gasto de publicidad en Espafia y Portugal.

. Incremento de 1.045 miles de euros en servicios profesionales independientes, debido al aumento del coste
en asesores externos como consecuencia de las due diligence realizadas para potenciales adquisiciones, a los
servicios prestados por asesores externos en relacion con la expansion por ltalia, en especial un alto coste
derivado de la transformacion de las clinicas (arquitectos, aparejadores, etc.) y al aumento del uso de servicios
de consultoria sobre propiedad intelectual, gestion de marcas y servicios web.

. Inclusion de 1.002 miles de euros en provisiones por otros gastos operativos, para cubrir las reclamaciones
realizadas por clientes de la Sociedad en 2004 y, en menor medida para cubrir potenciales reclamaciones
futuras por servicios prestados en 2004 no reclamados a finales de afio, mientras que durante 2003 la mayoria
de las provisiones por reclamaciones realizadas por los clientes fueron contabilizadas como pérdida
extraordinaria.

. Incremento de 795 miles de euros en arrendamientos, debido a la inclusion de 714 mil euros de los
arrendamientos de las clinicas de Italia.

Por altimo el incremento entre 2002 y 2003 estuvo motivado por:

. Incremento de 2.208 miles de euros en publicidad, debido a un aumento de 1.657 miles de euros en gasto
de publicidad en Espafia y Portugal y a la inclusion de 551 mil de euros de gasto de publicidad inicial en Italia.

. Incremento de 1.057 miles de euros en arrendamientos, debido principalmente a la inclusién de 633 mil
euros de los arrendamientos de las clinicas de Italia, mientras que en 2002 la Sociedad no poseia clinicas en este
pais y un incremento en 413 mil euros en arrendamientos de clinicas en Espafia y Portugal, debido
fundamentalmente a la apertura de tres nuevas clinicas y, en menor medida, al incremento de los alquileres
como resultado de la subida del IPC.

. Inclusién de 616 miles de euros en otros servicios, debido principalmente a (i) el aumento en los gastos de
desplazamientos, dietas y alojamiento en ltalia y (ii) el aumento en “pequefios gastos” de las clinicas en ltalia
que se incorporaron al Grupo durante 2003.

> Resultado de Explotacion

El resultado de explotacion ha pasado de 4.939 miles de euros en 2002, a 9.360 miles de euros en 2003 y a 6.588

miles de euros en 2004. Esto determind que el margen de explotacion haya pasado del 10,8% de 2002 al 14,7% en
2003, al 9% en 2004.

» Resultado Financiero
El resultado financiero fue positivo en todos los periodos estudiados si bien, tras crecer un 39,2% en 2003 descendi6

un 12,7% en 2004. A pesar de estos descensos el resultado fue en todos los periodos positivo pasando de 288 mil
euros en 2002, a 401 mil euros en 2003 y 350 mil euros en 2004.
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> Resultado Extraordinario

Por otra parte el detalle de las partidas extraordinarias es el siguiente:

Importe en Euros 2002 2003 2004
Subvenciones de capital traspasadas a resultados del ejercicio - - 25.679
Ingresos extraordinarios 58.376 31.688 208.575
Ingresos y beneficios de otros ejercicios - 188.736 -
Total ingresos extraordinarios 58.376 220.424 234.254

Variacion de provisiones de inmovilizado inmaterial,

Material y cartera de control - - 1.101.461
Gastos extraordinarios 622.151 725.291 2.925.559
Gastos y pérdidas de otros ejercicios - 819.867 51.334
Total gastos extraordinarios 622.151 1.545.158 4.078.354
Resultados extraordinarios (negativos) (563.775) (1.324.734) (3.844.100)

El principal motivo del resultado extraordinario negativo del Grupo obedece a los siguientes factores:

En cuanto al resultado extraordinario este fue negativo en todos los periodos tratados. Se produjo un incremento de
dicha cifra negativa en el periodo entre 2002 y 2004 pasando de los 564 mil euros de pérdidas extraordinaria a 1.325
miles de euros en 2003 y 3.844 miles de euros en 2004. Las pérdidas extraordinarias, en 2004 fueron de 4.078 miles
de euros, e incluyeron: (i) 2.155 miles de euros en provisiones para riesgos y gastos no relacionadas con las
actividades de la Sociedad (véase apartado 9.2.), incluyendo 1.443 miles de euros en provisiones para contingencias
fiscales, 380 miles de euros en provisiones para contingencias laborales y 327 miles de euros en provisiones para
otras contingencias, (ii) 827 miles de euros en provisiones para cubrir potenciales gastos (incluyendo 122 miles de
euros sobre gastos potenciales en Italia). y (iii) 1.101 miles de euros se debe a las variaciones de las provisiones de
inmovilizado, principalmente por la dotaciéon a la provisién del inmovilizado material e inmaterial, relativa a
determinados activos de las filiales italianas, que han quedado fuera de uso, dentro de la estrategia definida por la
Direccion del Grupo.

> Impuesto de Sociedades

En 2004 el descenso es atribuible al descenso de 5.341 miles de euros en los ingresos antes de impuestos. Lo que
supuso que la tasa impositiva efectiva fuese del 43,3% frente al 26,85 registrado en 2003.

- Deduccidn por actividades exportadoras

La legislacion espafiola recoge una serie de incentivos fiscales a la actividad exportadora a los que CORPORACION
DERMOESTETICA se ha acogido desde el inicio de sus actividades en Italia. Asi durante el ejercicio 2003 el
beneficio fiscal por este concepto ascendi6 a 755 mil euros por las inversiones llevadas a cabo en este pais mientras
que en el ejercicio 2004 las deducciones por este concepto alcanzaron los 703 mil euros.

- Inspecciones fiscales

Adicionalmente durante el ejercicio 2003, la Sociedad, fruto de un proceso de revision de sus declaraciones fiscales
de los ejercicios 1996 a 1999, fue sancionada con 614 mil euros de los cuales 215 mil fueron recurridos
judicialmente.

Al 31 de diciembre de 2004 la Sociedad tiene pendientes de aplicar deducciones en el Impuesto sobre Sociedades por
un total de 4.772 miles de euros, generadas integramente en el ejercicio 2004, por actividad exportadora. El Grupo,
siguiendo un criterio de prudencia, no ha contabilizado el crédito fiscal relativo a dichas deducciones. De acuerdo con
la normativa en vigor, dichas deducciones podran ser aplicadas en un plazo de quince afios desde el ejercicio en que
se generaron.
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- Bases imponibles negativas

Por dltimo las bases imponibles negativas derivados de las pérdidas de las sociedades italianas no han sido
contabilizados atendiéndose al principio de prudencia. Dichas bases imponibles negativas de acuerdo con la
legislacion vigente en ltalia, se dividen en aquellas que tienen que ser compensadas en un plazo de cinco afios
(régimen general) y aquellas que no tienen un plazo de compensacion de acuerdo con la ley italiana (las incurridas en
los tres primeros afios de actividad). Se debe tener en cuenta que la legislacion italiana permite compensar primero las
bases imponibles negativas con limitacion temporal y una vez compensadas estas, compensar las demas. Estas bases
imposibles negativas tan solo podran ser compensadas por cada una de las sociedades que las generd, sin que por
tanto pueden ser compensadas por la Sociedad a nivel consolidado. A continuacion se muestra el desglose de dichas
cuentas:

2002 2003 2004 Total

Corporacién Dermoestética, S.r.L. - 2.058.568 3.900.413 5.958.981
Societ4 Italiana di Medicina e Chirugia, S.r.L. 2.888 1.360 1.009.793 1.014.041
Alta Estetica, S.r.L. - 67.316 813.635 880.951
Belle Epoque, S.r.L. - 75.013 681.635 756.736
Dermosalud, S.r.L. - 67 699.643 699.710
Belmed, S.r.L. 30.546 294.741 330.302 655.589
Obiettivo Uno, S.r.L. 53.046 231.089 351.196 635.331
Istituto Medico Laser, S.r.L. - 81 401.376 401.457
Otras - - 268.732 268.732
Total 86.480 2.728.235 8.456.813 11.271.528
> Resultado del ejercicio

Por altimo el resultado se incrementé entre 2002 y 2003 de los 2.990 miles de euros a los 6.175 miles de euros, es
decir un 106%. En el periodo 2004 se produjo una reduccion hasta los 1.754 miles de euros alcanzados en este
ejercicio, lo que supone un descenso del 71,6%.

> Transacciones de CORPORACION DERMOESTETICA S.A. con empresas de su grupo
Las transacciones mas significativas realizadas por Corporacién Dermoestética, S.A., a nivel individual, con

empresas del Grupo, la totalidad de las cuales han sido eliminadas en el proceso de consolidacion de las cuentas
anuales de los ejercicios correspondientes, han sido las siguientes en el ejercicio 2004:

2003 2004
Ingresos por servicios diversos 264.832 747.791
Ingresos financieros 119.714 232.650
Gastos financieros y servicios bancarios (123.523) (232.650)
Servicios profesionales independientes (189.982) (315.501)
Otros servicios (49.199) (299.246)
Reparaciones y conservacion - (41.195)
Transportes (4.259) (20.637)
Seguros - (28.344)
Publicidad - (10.392)
Aprovisionamientos (17.584) (32.475)

En el ejercicio 2002 no se produjeron transacciones entre Corporacion Dermoestética, S.A. y su sociedad dependiente
italiana (Societ Italiana di Medicina e Chirugia, S.r.L.).

20.1.4 Comentario de variaciones de los Estados de Flujos de Efectivo Consolidados a 31 de diciembre de
2002, 2003 y 2004

La tesoreria neta procedente de las actividades operativas decrece en 1.215 mil euros, un 9,2% hasta 12.006 mil euros
al 31 de diciembre del 2004 frente a los 13.221 mil euros al 31 de diciembre del 2003. Esta disminucion es atribuible
a:

- 2.460 mil euros a una reduccién del resultado consolidado antes de impuestos ajustado (pasando esta cifra
de los 15.042 miles de euros de 2003 a los 12.582 miles de euros de 2004) que a su vez se deben a una
reduccion del resultado consolidado antes de impuestos de 5.342 miles de euros y a un aumento de 2.882
miles de euros derivados de los ajustes realizados.

- 401 mil euros a una reduccion positiva en las variaciones del capital circulante.
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- 1.646 mil euros a un menor importe pagado en concepto de impuesto de sociedades.

La tesoreria neta utilizada en inversiones crece 4.793 mil euros, un 51,8% hasta 14.043 mil euros al 31 de diciembre
del 2004 frente a los 9.250 mil euros al 31 de diciembre del 2003. Este incremento se justifica basicamente por el
mayor volumen de inversiones realizadas en inmovilizaciones materiales y en inversiones en inmuebles arrendados
en el ejercicio 2004.

La tesoreria neta procedente de las actividades de financiacion decrece en 4.150 mil euros, un 87,8% hasta 574 mil
euros al 31 de diciembre del 2004 frente a los 4.724 mil euros al 31 de diciembre del 2003. Esta reduccion se justifica
por un incremento de la financiacion bancaria en el ejercicio 2004 de tan solo 209 mil euros frente a los 4.309 mil
euros en el ejercicio 2003.

El resultado conjunto es una reduccion de la tesoreria neta al 31 de diciembre del 2004 de 1.463 mil euros respecto al
31 de diciembre del 2003.

20.1.5 Estados Financieros a 31 de diciembre de 2004 conforme a NIIF

Adicionalmente a los estados financieros preparados conforme a los principios de contabilidad generalmente
aceptados en Espafia, se incluyen a continuacion los estados financieros de la Sociedad a 31 de diciembre de 2004,
elaborados conforme a las Normas Internacionales de Contabilidad (“NIIF”) a fin de reflejar el efecto que tendré en
las cuentas de la Sociedad la aplicacion de dichas NIIF. Dichos estados financieros conforme a las NIIF se
encuentran, junto con el informe de auditoria de propésito especial relativo a los mismos, depositados en la CNMV y
estan disponibles para su consulta tanto en el domicilio como en la pagina web de la Sociedad.

Los estados financieros consolidados preliminares conforme a NIIF han sido preparados por los Administradores de
la Sociedad, con efectos 31 de diciembre de 2004. Dado que las normas aplicar en el cierre del ejercicio 2005, y en el
cierre comparativo del ejercicio 2004 y en el balance de apertura al 1 de enero de 2004, seran las que estén vigentes el
31 de diciembre de 2005, los estados financieros incluidos en el presente apartado tienen el caracter de preliminares
dado que podrian requerir ajustes antes de que constituyan los estados consolidados definitivos del ejercicio 2004
bajo NIIF adoptados por la Unién Europea como consecuencia de posibles cambios en los propios principios
contables durante el ejercicio 2005 asi como en las alternativas a elegir por el Grupo dentro del marco de las opciones
admitidas por las NIIF.

En la elaboracion de los presentes estados financieros consolidados preliminares los Administradores de la Sociedad
han aplicado aquellos criterios que han considerado mas adecuados, en aquellas situaciones en las que existen
posibles tratamientos alternativos permitidos en las NIIF, no teniendo prevista su modificacion en la preparacion de
sus cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2005. No obstante, de acuerdo con la normativa contable en vigor, las
alternativas adoptadas podrian ser modificadas por el Grupo en la preparacion de sus cuentas anuales consolidadas
del ejercicio 2005.En caso de que en la preparacion de las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2005 y del
comparativo del 2004 existieran diferencias en las alternativas elegidas por el Grupo dentro del marco de las opciones
admitidas por las NIIF, en relacién con las adoptadas en la preparacion de los presente estados financieros
consolidados preliminares, las mismas seran aprobadas por el Consejo de Administracion de la Sociedad. Asimismo,
se incluirfa en las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2005 el desglose detallado respecto de los cambios
acordados y sus impactos en los estados financieros.

En cumplimiento de la NIIF n°l, el Grupo ha aplicado las NIIF adoptadas por la Unién Europea a la fecha de
preparacion de los presentes estados financieros consolidados preliminares, que le son aplicables. De acuerdo con lo
permitido por la NIIF n°1, entre las opciones que le otorga la citada norma, la Sociedad ha elegido las siguientes:

=  El inmovilizado material se presenta valorado a su coste de adquisicion amortizado (y no conforme al
valor razonable).

= El fondo de comercio y otros activos y pasivos adquiridos en combinaciones de negocios anteriores al 1
de enero de 2004 no han sido recalculados retroactivamente conforme a la NIIF n°3.
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20.15.1 Balance de situacion consolidado preliminar a 31 de diciembre de 2004 bajo criterios NIIF

(Euros)
Ejercicio 2004 NI1IF Ejercicio 2004
PCGA
ACTIVO
Propiedad, planta y equipos(1)
Construcciones 16.150.683 -
Instalaciones técnicas y maquinaria 22.009.839 14.325.961
Otras instalaciones, utillaje y mobiliario 3.848.937 3.848.937
Otro inmovilizado 1.319.379 567.498
Anticipos de inmovilizado material 118.222 118.222
Total propiedad, planta y equipos 43.447.060 18.860.618
Amortizaciones (2) (16.551.740) (11.395.364)
Provisiones de inmovilizaciones materiales - (249.646)
Propiedad, planta y equipos neto 26.895.320 7.215.608
Activos intangibles (3)
Fondo de comercio, neto (4) 778.612 1.439.788
Otros activos intangibles, netos (5) 171.554 3.163.293
Total activos intangibles 950.166 4.603.081
Amortizaciones (6) - (1.304.392)
Provisiones de inmovilizaciones inmateriales - (851.815)
Activos intangibles netos 950.166 2.446.874
Depositos y fianzas constituidos (7) 1.150.614 1.150.614
Impuestos anticipados 4.222.919 -
Total otro activo no circulante (8) 5.373.533 1.150.614
Gastos de establecimiento - 17.394.591
Gastos a distribuir en varios ejercicios - 89.086
Total Activos no corrientes 33.219.020 28.096.774
Activos corrientes
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes (9) 29.200.189 29.200.189
Clientes por ventas y prestaciones de servicios, neto (10) 3.474.877 3.474.877
Existencias 1.838.738 1.838.738
Pagos anticipados (11) 109.456 109.456
Total activos corrientes 34.623.260 34.623.260
Total activo 67.842.280 62.920.034

Los significativos incrementos producidos en los saldos de las cuentas de “Construcciones” e “Instalaciones técnicas
y maquinaria” bajo NIIF se deben a las reclasificaciones realizadas desde la cuenta “Gastos de establecimiento”

utilizada con PCGA.
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La cuenta de gastos de establecimiento conforme PCGA, incluye los desembolsos incurridos con motivo del
acondicionamiento de los locales arrendados por la Sociedad para realizar su actividad; en concreto esta cuenta
incluye obras e inversiones en nuevas instalaciones fijas que se incorporan definitivamente a los inmuebles
arrendados, alquileres devengados durante el periodo previo a la apertura de los centros y otros gastos menos
relevantes asociados a las reformas de los centros alquilados.

De estos importes, y siguiendo los criterios NIIF, la Sociedad ha reclasificado a las cuentas comentadas los
desembolsos relativos a obras (materiales y mano de obra de construccion), los realizados en nuevas instalaciones
fijas (instalaciones eléctricas, instalaciones de seguridad, instalaciones de aire acondicionado, etc.) y los demés costes
necesarios para mejorar los centros alquilados, en la medida en que sean recuperables, y evaluando que sin esas
mejoras, la Sociedad no estaria habilitada para realizar su actividad.

El resto de importes incluidos en la cuenta “Gastos de establecimiento” utilizada con PGCA, y no incluidos en los
conceptos anteriores, constituidos en su préactica totalidad por alquileres devengados durante el periodo previo a la
apertura de las clinicas, asi como por determinados gastos, poco significativos, correspondientes a costes asociados a
reformas que no suponen mejora se han traspasado por importes de 1.336 miles de euros y 1.323 miles de euros, a
reservas y a resultados del ejercicio 2004 respectivamente.

La variacion en el fondo de comercio se debe al neteo de parte de “Provisiones de inmovilizaciones inmateriales”
dotadas en el ejercicio 2004 por un importe de 594 mil euros con la cuenta de “Fondo de comercio, neto” y al neteo
de las “Amortizaciones” relativas al fondo de comercio practicadas a la fecha. Es decir, que conforme a NIIF se
presenta el fondo de comercio neto de provisiones y amortizaciones en tanto que conforme a PCGA se presenta el
fondo de comercio bruto sin sus correspondientes amortizaciones y provisiones.

La variacion en los activos intangibles se debe al neteo de parte de “Provisiones de inmovilizaciones inmateriales”
dotadas en el ejercicio 2004 por un importe de 258 mil euros con la cuenta de “Otros activos intangibles netos” y a
los traspasos de los leasings y de las aplicaciones informaticas y de sus correspondientes amortizaciones acumuladas
a epigrafes de “Propiedad, planta y equipos”.

Los impuestos anticipados se originan basicamente por el registro del crédito fiscal por las pérdidas en los ejercicios
2004 y 2003 de las sociedades italianas. Dicha cantidad no se contabilizaba conforme a los PCGA ya que la Sociedad
se acogia al principio de prudencia. Con la aplicacion de las NIIF, y en la medida en que seré probable (en base a las
expectativas previstas) que se disponga de ganancias fiscales con cargo a las cuales podran utilizarse las diferencias
temporarias deducibles, la Sociedad debe registrar un crédito fiscal por las pérdidas de las sociedades italianas.

A los exclusivos efectos de poder realizar una comparacion entre los estados financieros conforme NIIF y los estados
financieros sujetos a los PCGA en Espafia, se ha presentado, en la tabla anterior la informacién conforme a los PCGA
en Espafia bajo los epigrafes exigidos por las NIIF. A estos efectos y para dar claridad a los datos contenidos en dicha
tabla se presenta a continuacion los conceptos, conforme a los PCGA en Espafia que se han agrupado bajo los
epigrafes NIIF.

(1) El saldo de “inmovilizaciones materiales” bajo los PCGA en Espafia se agrupa en el epigrafe “propiedad,
planta y equipos” bajo NIIF.

(2) Se incluyen en este punto las amortizaciones sobre inmovilizado material de los PCGA en Espafia.

(3) El saldo de “inmovilizaciones inmateriales” bajo los PCGA en Espafia se agrupa en el epigrafe “activos
intangibles” bajo NIIF.

(4) El saldo del fondo de comercio de los PCGA en Espafia se agrupa con el epigrafe fondo de comercio, neto
bajo NIIF.

(5) Lasuma de las cuentas “concesiones, patentes, licencias, marcas y similares”, “aplicaciones informaticas”,
“derechos sobre bienes en régimen de arrendamiento financiero” y “anticipos de inmovilizado inmaterial”
de los PCGA en Espafia se agrupa con el epigrafe “otros activos intangibles, netos” bajo NIIF. En la
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adopcion y aplicacion de los criterios NIIF no se han producido reclasificaciones entre arrendamientos
operativos y arrendamientos financieros.

(6) Se incluyen en este punto las amortizaciones sobre inmovilizado material de los PCGA en Espafia.

(7) El saldo de la cuenta “inmovilizaciones financieras” de los PCGA en Espafia se agrupa con el epigrafe
“depositos y fianzas constituidos” bajo NIIF.

(8) El saldo de la cuenta “total inmovilizado™ de los PCGA en Espafia se agrupa con el epigrafe “total activos
no corrientes” bajo NIIF.

(9) La suma de las cuentas “tesoreria” e “inversiones financieras temporales” de los PCGA en Espafia se
agrupa en el epigrafe “efectivo y otros activos liquidos equivalentes” bajo NIIF.

(10) El saldo de la cuenta “deudores” de los PCGA en Espafia se agrupa con el epigrafe “clientes por ventas y
prestaciones de servicios, neto” bajo NIIF.

(11) El saldo de la cuenta “ajustes por periodificacion” de los PCGA en Espafia se agrupa en el epigrafe “pagos
anticipados” bajo NIIF.
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Ejercicio 2004

PASIVO Ejercicio 2004 NIIF PCGA
Fondos propios
Capital suscrito 538.760 538.760
Prima de emision de acciones 12.401.257 12.401.257
Resultados acumulados 16.035.942 -
Otros fondos propios (1) - 14.433.652
Total fondos propios 28.975.959 27.373.669
Pasivos a largo plazo
Deudas con entidades de crédito 3.306.771 3.395.857
Acreedores comerciales a largo plazo(2) 722.358 5.570
Provisiones (3) 2.103.429 4.540.123
Diferencia negativa de consolidacion - 206.211
Depositos y fianzas recibidos 37.462 37.462
Impuestos diferidos(4) 5.500.352 -
Total pasivos a largo plazo (5) 11.670.372 8.185.223
Pasivos a corto plazo
Anticipos de clientes 16.420.895 16.420.895
Acreedores comerciales (6) 5.049.907 5.067.907
Remuneraciones pendientes de pago 1.185.894 1.185.894
Administraciones pUblicas acreedoras (7) 832,914 1.006.107
Deudas con entidades de credito 2.979.303 2.979,303
Otros pasivos financieros 26.000
Proveedores de inmovilizado 701.036 701.036
Total pasivos a corto plazo (8) 27.195.949 27.361.142
Total pasivo 67.842.280 62.920.034

A los exclusivos efectos de poder realizar una comparacion entre los estados financieros conforme NIIF y los estados
financieros sujetos a los PCGA en Espafia, se ha presentado, en la tabla anterior la informacién conforme a los PCGA
en Espafia bajo los epigrafes exigidos por las NIIF. A estos efectos y para dar claridad a los datos contenidos en dicha
tabla se presenta a continuacion los conceptos, conforme a los PCGA en Espafia que se han agrupado bajo los

epigrafes NIIF.

(1) En este apartado de “otros fondos propios” se agrupa la suma de las cuentas “reservas de la Sociedad

@

©)

4)

dominante”, “reservas en sociedades consolidadas” y “beneficios atribuido a la Sociedad dominante” de los
PCGA en Espafia que no tenian acomodo en ningln epigrafe bajo NIIF.

El saldo total de “ingresos a distribuir en varios ejercicios” de los PCGA se agrupa con el total de “Acreedores
comerciales a largo plazo” conforme a NIIF.

Las provisiones que se mantienen en NIIF (2.103.429€) son las provisiones relativas a reclamaciones de clientes
y algunas especificas, con desembolso efectivo de recursos, de Italia (las restantes, provisiones fiscales y
laborales, se liberan con NIIF).

Los impuestos diferidos se originan basicamente por el registro del diferimiento impositivo derivado de las
provisiones dotadas en Espafia por las pérdidas de las sociedades italianas. Con la aplicacion de las NIIF, y en la
medida en que sera probable que se disponga de ganancias fiscales con cargo a las cuales podran utilizarse las
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(6)
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diferencias temporarias deducibles, la Sociedad ha adoptado el criterio de registrar un crédito fiscal por las
pérdidas de las sociedades italianas.

El saldo total de “acreedores a largo plazo” de los PCGA en Espafia se agrupa con el total de “pasivos a largo
plazo” bajo NIIF.

El saldo de la cuenta “proveedores y acreedores”de los PCGA en Espafia se agrupa con el epigrafe “acreedores
comerciales” bajo NIIF.

La cifra de “administraciones publicas acreedoras” decrece ya que conforme a criterios NIIF, y tal como
establece la NIIF n°12, los impuestos diferidos deben presentarse como partidas no corrientes en el balance y por
lo tanto se han reclasificado 173 miles de euros (provenientes de las diferencias temporales existentes entre
criterios contables y fiscales, contabilizados en “administraciones publicas acreedoras” segiin PCGA) a la cuenta
"Impuestos diferidos" del pasivo a largo plazo del balance de situacién consolidado a la citada fecha.

El saldo total de “acreedores a corto plazo”de los PCGA en Espafia se agrupa con el total de “pasivos a corto
plazo” bajo NIIF.

20.1.5.2 Cuenta de pérdidas y ganancias consolidada preliminar del ejercicio anual terminado al 31 de

diciembre de 2004 bajo criterios NIIF

(Euros)

31/12/2004 NIIF _ 31/12/2004 PCGA
Importe neto de la cifra de negocios 72.666.458 72.666.458
Otros ingresos de explotacion 869.636 869.636
Aumento de existencias de productos terminados y en curso de fabricacién 565.118 565.118
Aprovisionamientos (17.607.069) (16.902.069)
Otros gastos de explotacion (1) (30.720.011) (28.684.861)

Gastos de personal
Sueldos y salarios (12.991.337) (12.991.337)
Cargas sociales (3.327.010) (3.327.010)
Amortizacion de activos (2) (4.540.827) (5.607.717)
Deterioro de activos (3) (1.101.461) -
Otros ingresos (4) 414.786 -
Resultado neto de explotacién 4.228.283 6.588.218
Resultado financiero, neto 350.408 350.408
Resultados de las actividades ordinarias 4.578.691 6.938.626
Resultado extraordinario (5) - (3.844.100)
Impuesto sobre Sociedades (2.106.498) (1.340.632)
Resultados neto del ejercicio 2.472.193 1.753.894

(1) Lamodificacién en otros gastos de explotacion se debe a:

a. 1.323 miles de euros contabilizados como gastos de establecimiento conforme a PCGA que han
sido traspasados a resultados siguiendo criterios NIIF.

b. 224 miles de euros de mayores gatos de alquiler al reconocer los pagos de arrendamientos como
gastos de forma lineal, durante los plazos de arrendamiento.

c. 488 miles de euros como reclasificacion de determinados gastos extraordinarios como ordinarios.

(2) El principal motivo de la reduccion en la cuenta de “Amortizacion de activos” es el alargamiento de la vida
atil de las reformas en los locales arrendados. Con criterios PCGA, estas reformas se registraban en el
capitulo de gastos de establecimiento y se amortizaban en 5 afios (20% anual). La mayor parte de estas
reformas han sido reclasificadas al epigrafe "Construcciones" de la cuenta "Propiedad, planta y equipos"
del balance de situacion consolidado segin NIIF, y ahora se amortizan en funcién de su naturaleza,
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siguiendo un método lineal, distribuyendo el coste entre la cifra menor entre los afios de vida Gtil estimada
y el plazo de duracion del alquiler correspondiente.

(3) “Deterioro de activos” bajo NIIF es una reclasificacion del saldo de la cuenta "Variacion de provisiones de
inmovilizado inmaterial, material y cartera de control" que se encontraba en PCGA con el mismo importe
clasificado como gastos extraordinarios en la correspondiente cuenta de pérdidas y ganancias. El importe se
debe a determinados activos de las filiales italianas, que han quedado fuera de uso.

(4) en el concepto Otros ingresos conforme a NIIF se incluye el traspaso de los saldos de las cuentas de
“Ingresos Extraordinarios” y “Diferencia Negativa de Consolidacion”

(5) Los resultados extraordinarios dotados por conceptos de naturaleza fiscal o laboral por un importe de 1.783
mil euros han sido liberados bajo criterios NIIF. La parte de restante de los resultados extraordinarios segun
PCGA ha sido reclasificada de la siguiente forma:

a. 1.101 miles de euros se ha reclasificado a la partida “Deterioro de activos”

b. 959 miles de euros han sido reclasificados a distintos epigrafes de la cuenta de resultados segun
NIIF en base a la naturaleza del gasto o ingreso.

20.1.5.3 Principales impactos derivados de la transicién a las NIIF

Como resultado del analisis de las diferencias entre los principios de contabilidad generalmente aceptados en Espafia
y los de las NIIF, asi como los efectos que dichas diferencias pudieran tener en la determinacion de las estimaciones
necesarias en la elaboracion de los estados financieros, y de los criterios seleccionados a aplicar en aquellos casos o
materias en que existen posibles tratamientos alternativos permitidos en las NIIF, en relacién con las citadas cuentas
anuales consolidadas, se han identificado los siguientes impactos significativos:

Efectos sobre el patrimonio al 1 de enero de 2004

Euros
Fondos propios al 1 de enero de 2004 (*) 25.619.775
Impactos por transicion a NIIF:
Cancelacion de gastos de establecimiento (1.336.178)
Adaptacion de vidas Utiles de los costes de acondicionamiento de locales 2.405.489
Cancelacion de Provisiones para riesgos y gastos 653.490
Registro de Impuestos anticipados y diferidos (136.468)
Periodificacion de los alquileres de clinicas (492.436)
Registro del efecto fiscal de los ajustes NIIF (201.906)
Otros (8.000)
Fondos propios al 1 de enero de 2004 segun NIIF 26.503.766

(*) Obtenidos en base a las cuentas anuales consolidadas al 31 de diciembre de 2003, preparadas de acuerdo con
principios y normas de contabilidad aplicables en Espafia, auditadas por Deloitte.
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Efectos sobre el resultado del ejercicio anual terminado al 31 de diciembre de 2004

Euros
Beneficio del ejercicio 2004 (*) 1.753.894
Impactos por transicion a NIIF:
Cancelacion de gastos de establecimiento (1.322.715)
Adaptacion de vidas utiles de los costes de acondicionamiento de locales 941.192
Cancelacion de Provisiones para riesgos y gastos 1.783.204
Registro de Impuestos anticipados y diferidos (870.529)
Periodificacion de los alquileres de clinicas (224.352)
Cancelacion de Diferencia negativa de consolidacion generada en el ejercicio 2004 206.211
Cancelacion de amortizacion de fondo de comercio 100.624
Registro del efecto fiscal de los ajustes NIIF 104.664
Beneficio del ejercicio 2004 segiin NIIF 2.472.193

(*) Obtenido en base a las cuentas anuales consolidadas al 31 de diciembre de 2004, preparadas de acuerdo con
principios y normas de contabilidad aplicables en Espafia, auditadas por Deloitte.

Efectos sobre el patrimonio al 31 de diciembre de 2004

Euros
Fondos propios al 31 de diciembre de 2004 (*) 27.373.670
Impactos por transicion a NIIF:
Cancelacion de gastos de establecimiento (2.658.893)
Adaptacion de vidas Utiles de los costes de acondicionamiento de locales 3.346.681
Cancelacion de Provisiones para riesgos y gastos 2.436.694
Registro de Impuestos anticipados y diferidos (1.006.997)
Periodificacion de los alquileres de clinicas (716.788)
Cancelacion de Diferencia negativa de consolidacion generada en el ejercicio 2004 206.211
Cancelacion de amortizacion de fondo de comercio 100.624
Registro del efecto fiscal de los ajustes NIIF (97.243)
Otros (8.000)
Fondos propios al 31 de diciembre de 2004 segtin NIIF 28.975.959

(*) Obtenidos en base a las cuentas anuales consolidadas al 31 de diciembre de 2004, preparadas de acuerdo con
principios y normas de contabilidad aplicables en Espafia, auditadas por Deloitte.

Las principales diferencias detalladas en los cuadros anteriores se corresponden con los siguientes conceptos:

Gastos de establecimiento

De acuerdo con los principios y normas contables de general aceptacion en Espafia, el saldo de esta cuenta
incluye, fundamentalmente, los desembolsos incurridos con motivo del acondicionamiento de locales arrendados
por la Sociedad (basicamente, obras e inversiones en instalaciones fijas que se incorporan definitivamente a los
inmuebles arrendados y alquileres devengados durante el periodo previo a la apertura de las clinicas),
contabilizados por los costes incurridos. Conforme a las citadas normas espafiolas, estos gastos se amortizan
linealmente en un plazo de cinco afios desde el momento de inicio de la actividad comercial en cada uno de
dichos locales.

A diferencia, segun las NIIF los importes que se corresponden con el coste asociado a las inversiones en
instalaciones fijas, tanto en locales propios como en locales alquilados se registran dentro del epigrafe
“Propiedad, planta y equipo”, en funcién de su naturaleza, y se amortizan siguiendo el método lineal,
distribuyendo el coste de los activos entre los afios de vida Gtil estimada o plazo de duracién del contrato de
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alquiler correspondiente, el menor. Por otro lado, bajo criterios NIIF los restantes gastos de establecimiento
(constituidos en su practica totalidad por alquileres devengados durante el periodo previo a la apertura de las
clinicas) se cargan directamente a la cuenta de perdidas y ganancias.

En consecuencia, los impactos de transicion a las NIIF en relacion con este aspecto han sido los siguientes:

= Se han cancelado todos aquellos gastos de establecimiento que, de acuerdo con los criterios descritos en
el parrafo anterior, no deben registrarse como “Propiedades, planta y equipo”, segin las NIIF. Estos
gastos, constituidos en su practica totalidad por alquileres devengados durante el periodo previo a la
apertura de las clinicas, asi como por determinados gastos, poco significativos, correspondientes a
costes asociados a las reformas de los locales, ascienden a 2.659 miles de euros, aproximadamente. Su
cancelacioén se ha registrado, por importe de 1.336 y 1323 miles de euros, con cargo a reservas y a
resultados del ejercicio 2004, respectivamente.

= Aquellos gastos de establecimiento que corresponden con el coste asociado a las inversiones en
instalaciones fijas en locales arrendados se han registrado en el epigrafe “Propiedad, planta y equipos”.
Asimismo, para estos activos, se ha corregido el importe de sus amortizaciones por el efecto de la
diferencia entre amortizarlos en cinco afios desde el momento de inicio de la actividad comercial en los
locales correspondientes (de acuerdo con los principios y normas contables de general aceptacién en
Espafia) y amortizarlos en los afios de vida Util estimada o plazo de duracion del contrato de alquiler
correspondiente, el menor (segun las NIIF). Esto ha supuesto un incremento de 2.405 y 941 miles de
euros de las reservas y de los resultados del ejercicio 2004, respectivamente.

Provisiones para riesgos y gastos

Segun lo establecido por la “Norma Internacional de Contabilidad n® 37 — Provisiones, activos contingentes y
pasivos contingentes” se debe reconocer una provision solamente cuando el Grupo tiene una obligacién presente
(legal o implicita) como consecuencia de un suceso pasado y es probable (es decir, existe mayor probabilidad de
que se presente que de lo contrario) que el Grupo tenga que desprenderse de recursos para cancelar tal obligacion,
y ademas puede hacerse una estimacion fiable del importe de la obligacién. En consecuencia, el Grupo ha
procedido a dar de baja de su balance de situacién consolidado preliminar aquellas provisiones para riesgos y
gastos que mantiene registradas en sus cuentas anuales, preparadas de acuerdo con el Plan General de
Contabilidad en vigor en Espafia, relativas a determinados pasivos contingentes, las cuales no se deben reconocer
en los estados financieros, en la medida en que no cumplen los requisitos definidos por la NIC n°37.

Las provisiones canceladas corresponden, fundamentalmente, a provisiones fiscales y laborales por importe de
1.838 y 598 miles de euros, aproximadamente, al 31 de diciembre de 2004 (395 y 258 miles de euros, aproximada
y respectivamente, al 1 de enero de 2004). Dichas provisiones se han cancelado dado que, en base a la opinién de
los Administradores de la Sociedad dominante, no cumplen los requisitos establecidos por la NIC n°37 dado que:

= No existe ninguna obligacién presente (legal o implicita) como consecuencia de un suceso pasado en
relacion con las mismas.

= No es probable (es decir, existe mayor probabilidad de que se presente que de lo contrario) que el
Grupo tuviera que desprenderse de recursos para cancelar tales obligaciones, en caso de que las mismas
existieran.

= No podria hacerse una estimacion fiable del importe de la obligacién, en caso de que la misma existiera.

Impuestos anticipados y diferidos

El Grupo ha procedido a registrar determinados impuestos diferidos y anticipados en sus estados financieros
consolidados preliminares, en base a lo definido en la “Norma Internacional de Contabilidad n® 12 — Impuesto
sobre las ganancias” que establece, para la contabilizacion de los impuestos diferidos y anticipados, la utilizacién
del denominado “método del pasivo basado en el balance™, que parte de las diferencias temporarias en el balance,
que son las existentes entre la base fiscal de un activo o un pasivo y su importe en libros, dentro del balance.
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Los impuestos anticipados registrados se corresponden, fundamentalmente, con el reconocimiento de los
créditos fiscales relativos a las bases imponibles negativas pendientes de compensacion de que disponen las
sociedades italianas del Grupo, por importe de 3.691 miles de euros, aproximadamente, al 31 de diciembre de
2004 (900 miles de euros al 1 de enero de 2004). EI Grupo ha registrado este impuesto anticipado, de acuerdo
con lo establecido con las NIC n°12 que establece que se debe reconocer un activo por impuestos diferidos
cuando resulta probable que el Grupo dispondra de ganancias fiscales suficientes en el futuro contra los que
pueda cargar los créditos fiscales por bases imponibles negativas. En relacion con este impuesto anticipado los
Administradores de la Sociedad dominante consideran que:

=  En base a las previsiones de generacion de beneficios de las sociedades italianas del Grupo, dichos
créditos fiscales serdn recuperables dentro de los plazos previstos por la normativa fiscal aplicable.

= Tal y como se describe a continuacion, el Grupo ha registrado un impuesto diferido en el pasivo del
balance de situacion por un importe superior al del citado crédito fiscal, el cual tiene su origen en el
hecho de considerar como diferencia temporal las provisiones que la Sociedad dominante ha registrado
en sus cuentas individuales en relacion con las pérdidas incurridas por sus sociedades dependientes en
Italia, al entender que, en la medida en que dichas sociedades generen en el futuro beneficios que les
permitan compensar las bases imposibles negativas existentes, esto supondra la aplicacion de las
provisiones de cartera dotadas por la Sociedad dominante. Por tanto, el impuesto diferido registrado
compensa, mas que en exceso, el crédito fiscal por bases imponibles negativas contabilizado por el
Grupo.

Tal y como se ha indicado en el parrafo anterior, los impuestos diferidos se corresponden con el efecto fiscal
derivado de las provisiones de cartera que la Sociedad dominante ha registrado en sus cuentas individuales en
relacion con las pérdidas incurridas por sus sociedades dependientes en ltalia, las cuales han sido consideradas
como deducibles en las liquidaciones del Impuesto sobre Sociedades de la Sociedad dominante. Dicho impuesto
diferido asciende a 4.698 miles de euros, aproximadamente, al 31 de diciembre de 2004 (1.037 miles de euros al
1 de enero de 2004) y se ha registrado como consecuencia de la contabilizacion del crédito fiscal descrito en el
parrafo anterior.

Alquileres de clinicas

De acuerdo con lo establecido en la “Norma Internacional de Contabilidad n® 17 — Arrendamientos”, para los
arrendamientos operativos, los pagos correspondientes a las cuotas de arrendamiento deben reconocerse como
gastos de forma lineal, durante el plazo del arrendamiento. Los impactos mostrados en los cuadros anteriores
recogen el efecto de la aplicacién de esta normativa, por la parte correspondiente a los periodos iniciales de
carencia en el pago de cuotas de arrendamiento o reduccién en el importe inicial pagado por las mismas, durante
un periodo inicial de acondicionamiento del local, previo al inicio de la actividad. Esto determina que sean
necesarios una serie de ajustes sobre los datos contabilizados conforme a PCGA en Espafia. Asi la cifra del
balance inicial a 1 de enero de 2004 se ve reducido en 492 mil euros, la cuenta de pérdidas y ganancias se
reduce en 224 mil euros, lo que conjuntamente supone que la cifra del balance a 31 de diciembre de 2004 se
reduce en 717 mil euros.

Diferencia negativa de consolidacién

De acuerdo con los principios y normas contables de general aceptacion en Espafia, la “Diferencia negativa de
consolidacion” corresponde a la diferencia negativa entre la inversion en Corporacion Dermoestética U.K., Ltd.
y su valor tedrico-contable resultante del balance de situacién disponible més cercanos a la fecha de la compra.
La diferencia negativa de consolidacion se mantiene en el correspondiente capitulo del pasivo del balance de
situacion consolidado, y su imputacion a resultados tiene lugar, en su caso, en la medida que se realiza la
prevision de resultados desfavorables o en el momento en que se enajene la inversion o se produzca su baja. Por
lo contrario, segln lo establecido en la NIIF n°3, dicha diferencia, correspondiente al exceso entre los activos,
pasivos y pasivos contingentes identificados en Corporacion Dermoestética U.K., Ltd. a la fecha de adquisicién
(noviembre de 2004) y el coste de la combinacién de negocios, debe imputarse inmediatamente al resultado del
ejercicio, habiéndose incluido en el capitulo “Otros ingresos” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada
preliminar. Esto determina que sean necesarios una serie de ajustes sobre los datos contabilizados conforme a
PCGA en Espafia. Asi la cuenta de pérdidas y ganancias aumenta en 206 mil euros, y la cifra de pasivo total del
balance a 31 de diciembre de 2004 se mantiene al darse de baja un pasivo por igual cuantia (diferencia negativa
de consolidacion).
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20.1.6  Estado de flujos de efectivo consolidado preparados bajo criterios NIIF (en euros):

31/12/2004

Tesoreria procedente (aplicada) de las actividades operativas
Resultado del ejercicio 4.578.691
Ajustes por:

Amortizaciones y depreciaciones del inmovilizado (1) 4.540.827
Saneamiento por deterioro del inmovilizado 1.101.461
Ingresos por intereses (350.408)
Beneficios en enajenacién de inmovilizado (38.087)
Variacion de provisiones 1.409.021
11.241.505

Cambios en el capital circulante
Cuentas a cobrar (659.848)
Existencias (565.118)
Otros activos corrientes (44.471)
Acreedores y otros pasivos corrientes 1.973.134
Provisiones (155.969)
Periodificacion de intereses 3.112
Tesoreria procedente (aplicada) de las actividades operativas 11.792.345
Impuestos sobre sociedades pagados (1.300.024)
Tesoreria neta procedente (aplicada) de las actividades operativas 10.492.321

Tesoreria procedente (aplicada) en las actividades de inversion

Adquisiciones de propiedad, plantas y equipos (12.289.391)
Adaquisiciones de activos intangibles (2) (161.800)
Ventas de inmovilizado 53.939
Depositos y fianzas constituidos a largo plazo (529.778)

Tesoreria neta procedente (aplicada) en inversiones (12.927.031)

Tesoreria procedente (aplicada) en las actividades de financiacion

Incremento de financiacion bancaria 209.054
Intereses recibidos 347.296
Impuestos diferidos 173.193
Ingresos a distribuir en varios ejercicios 224.352
Depésitos y fianzas recibidos 17.715
Tesoreria neta procedente (aplicada) en las actividades de financiacion 971.610
Aumento (Disminuci6n) neta en tesoreria (1.463.100)
Tesoreria y otros activos equivalentes al inicio del periodo 30.663.289
Tesoreriay otros activos equivalentes al final del periodo 29.200.189
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Las magnitudes del estado de flujo de efectivo consolidado preliminar del ejercicio anual terminado al 31 de
diciembre del 2004 bajo criterios NIIF que sufren modificaciones significativas en relacion con el estado de flujo de
efectivo bajo criterios PCGA son:

- Elresultado consolidado del ejercicio antes de impuestos con el que se inicia el estado dado que varia como
consecuencia de los ajustes NIIF que se han introducido en los estados financieros bajo NIIF y que afectan
a partidas de la cuenta de resultados por encima del resultado antes de impuestos.

- Las amortizaciones se reducen considerablemente al alargar la vida Util de los gastos por obras e
instalaciones realizados en los locales arrendados.

- El ajuste realizado por variacion de provisiones para riesgos y gastos en el estado de flujo de efectivo bajo
NIIF es menor dado que parte de las provisiones dotadas segiin PCGA han sido liberadas para construir los
estados financieros NIIF. Como contrapartida, las provisiones liberadas han incrementado el resultado
consolidado antes de impuestos de partida del estado de flujo de efectivo bajo NIIF mencionado en el punto
anterior.

- Latesoreria aplicada a inversiones segln el estado de flujo de efectivo bajo NIIF es menor dado que una
parte de las inversiones (algunos gastos de alquileres y otros menores) son considerados gastos bajo
criterios NIIF. Como contrapartida, estos gastos no activados han disminuido el resultado consolidado antes
de impuestos de partida del estado de flujo de efectivo bajo NIIF mencionado en el primer punto. Por otra
parte, dentro de los diferentes epigrafes de las actividades de inversion, se produce una reclasificacion de
saldos de “Adquisiciones de activos intangibles” a “Adquisiciones de propiedad, planta y equipos” como
consecuencia de considerar los gastos por obras e instalaciones realizados en los locales arrendados y los
leasings como propiedad, plantas y equipos, segln la naturaleza real del activo.

20.1.7 Estado de cambios en el patrimonio neto consolidado del ejercicio anual terminado al 31 de
diciembre de 2004 bajo criterios NIIF (en euros):

Prima de
Emisién de Resultados Total Fondos
Capital Social Acciones Acumulados Propios
Saldos al 1 de enero de 2004 538.760 12.401.257 13.563.749 26.503.766
Resultado neto del ejercicio - - 2.472.193 2.472.193
Saldos al 31 de diciembre de 2004 538.760 12.401.257 16.035.942 28.975.959

20.1.8  Analisis de margenes conforme NIIF a 31 de diciembre de 2004 y comparacién con margenes

PCGA.
Ejercicio 2004 Ejercicio 2004
NIIF PCGA
Ventas netas 72.666 72.666
Margen Bruto 56.494 56.329
% margen bruto sobre ventas 77,74% 77,52%
EBITDA 9.455 12.196
%EBITDA sobre ventas 13,01% 16,78%
EBIT (Resultado de explotacion) 4.228 6.588
%EBIT sobre ventas 5,82% 9,07%
Beneficio neto 2.472 1.754
%Beneficio neto sobre ventas 3,40% 2,41%
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El EBITDA que la Sociedad ha definido segun criterios NIIF es similar al definido seglin PCGA, es decir a todos los
ingresos de explotacion se le han restado todos los gastos de explotacion excepto la partida de "Amortizacion y
deterioro de activos".

La reduccion del EBITDA segin NIIF respecto a PCGA se debe principalmente a los gastos de establecimiento, no
activados, y traspasados a la partida gastos de explotacién de la cuenta de resultados por un importe de 1.323 miles de
euros y a la reclasificacion de las dotaciones a las provisiones para riesgos y gastos por un importe de 959 miles de
euros que con criterios NIIF dejan de registrarse como resultados extraordinarios para ser contabilizados como gastos
ordinarios.

20.2 Informacion financiera pro forma

La informacién financiera pro-forma se encuentra recogida en el Médulo de Informacién Financiera Pro forma, que
se acompafia al presente Folleto.

20.3 Estados financieros

Véanse apartados 20.1. 20.6 y el “Mddulo de Informacion pro-forma” que se acompafia al presente Folleto.
Asimismo, véanse en dichos apartados comentarios de variaciones significativas en los periodos analizados.

204 Auditoria de la informacidn financiera histérica anual

20.4.1 Auditoria de la informacién financiera histérica:

Segun se describe en el apartado 2.1. Deloitte ha auditado las cuentas anuales correspondientes a los ejercicios
cerrados el 31 de diciembre de 2002, 2003 y 2004, tanto las individuales como las consolidadas.

Los informes de auditoria de los ejercicios 2002, 2003 y 2004 contienen todos ellos una opinién favorable y sin
salvedades.

20.4.2 Indicacion sobre otra informacién en el documento de registro que haya sido auditada por los auditores.

Asimismo, los auditores de la Sociedad han revisado la informacién financiera que ha sido objeto de los siguientes
informes:

(i) Informe de Auditoria de prop6sito especial sobre Estados Financieros Consolidados Preliminares al 31 de
diciembre de 2004 preparados conforme a Normas Internacionales de Informacion Financiera (“NIIF)

(ii)  Informe de revisién limitada sobre Estados Financieros Consolidados Intermedios Preliminares al 31 de marzo
de 2005 preparados conforme a Normas Internacionales de Informacién Financiera (“NIIF”).

(iii)  Informe Especial sobre Informacion Financiera Proforma al 31 de diciembre de 2004 preparada de acuerdo con
la Regulacion de la Comisién Europea sobre Folletos (Reglamento n° 809/2004) asi como el contenido de la
Recomendacion del CESR para la implantacion consistente de la citada regulacion (CESR/05-054b).

(iv) Informe Especial sobre Informacion Financiera Proforma al 31 de marzo de 2005 preparada de acuerdo con la
Regulacién de la Comisioén Europea sobre Folletos (Reglamento n° 809/2004) asi como el contenido de la
Recomendacién del CESR para la implantacion consistente de la citada regulacién (CESR/05-054b).

20.4.3 Fuente de los datos no extraidos de los estados financieros auditados del emisor.

A excepcion de los datos extraidos de las cuentas anuales objeto de los informes de auditoria que se citan en el
apartado 20.4.1 y de los Estados Financieros objeto de los informes de auditoria de propdsito especial o informe
especial segun el caso, que se citan en el apartado 20.4.2. anterior, asi como aquellos otros en los que se cita
expresamente la fuente, el resto de datos e informacion contenida en el presente Folleto han sido extraidos de la
contabilidad interna y de gestion con la que cuenta la Sociedad.
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20.5 Edad de la informacion financiera més reciente
El dltimo afio de informacion financiera auditada no puede preceder en més de:

i. 18 meses a la fecha del documento de registro si el emisor incluye en dicho documento estados financieros
intermedios auditados.

ii. 15 meses a la fecha del documento de registro si en dicho documento el emisor incluye estados financieros
intermedios no auditados.

Dado que en el presente folleto se incluye informacién financiera auditada referente al ejercicio cerrado el 31 de
diciembre de 2004 que no precede, por tanto, en mas de 18 meses a la fecha de aprobacién del mismo, se cumple el
anterior apartado a). Asimismo, dado que en el presente folleto se incluyen estados financieros intermedios no
auditados referente al periodo de tres meses terminado el 31 de marzo de 2005 que no precede, por tanto, en mas de
15 meses a la fecha de aprobacion del presente folleto, se cumple el apartado b) citado anteriormente.

20.6 Informacion intermedia y demas informacién financiera

20.6.1 Estados financieros intermedios consolidados preparados bajo criterios NIIF, relativos al periodo de tres
meses terminado el 31 de marzo de 2005, comparativos con el mismo periodo del ejercicio anterior

A continuacion se incluye los balances de situacién y las cuentas de pérdidas y ganancias consolidadas de Grupo
Corporacién Dermoestética preparados conforme a criterios NIIF, los cuales han sido objeto de revision limitada por
los auditores de cuentas de la Sociedad. El correspondiente informe de revision limitada estad depositado en los
registros oficiales de la CNMV y puede consultarse en el domicilio social y en la pagina web de CORPORACION
DERMOESTETICA:
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ACTIVO (en euros)
31/03/2004 31/12/2004  31/03/2005

Propiedad, planta y equipos

Construcciones 9.384.730 16.150.683  21.364.159
Instalaciones técnicas y maquinaria 19.933.318  22.009.839  22.922.660
Otras instalaciones, utillaje y mobiliario 3.435.903 3.848.937 4.915.873
Otro inmovilizado 714.461 1.319.379 657.790
Anticipos de inmovilizado material 63.204 118.222
33.531.615  43.447.060  49.860.482
Amortizaciones (13.346.569) (16.551.740) (17.972.170)
Propiedad, planta y equipos neto 20.185.046  26.895.320  31.888.312

Activos intangibles

Fondo de comercio, neto 1.247.317 778.612 737.101
Otros activos intangibles, netos 102.098 171.554 172.734
Activos intangibles netos 1.349.415 950.166 909.835
Depositos y fianzas constituidos 661.806 1.150.614 1.140.923
Impuestos anticipados (1) 1.667.286 4.222.919 4.999.788
Total otro activo no circulante 2.329.092 5.373.533 6.140.711

Total activos no corrientes 23.863.553  33.219.020  38.938.859

Activos corrientes

Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 32.994.661  29.200.189  28.605.842
Clientes por ventas y prestaciones de servicios, neto 3.246.749 3.474.877 3.995.517
Existencias 1.305.097 1.838.738 1.855.338
Pagos anticipados 132.517 109.456 378.200
Total activos corrientes 37.679.024  34.623.260  34.834.897

Total activo 61.542.577  67.842.280  73.773.756

(1) Los impuestos anticipados registrados se corresponden, fundamentalmente, con el reconocimiento de los
créditos fiscales relativos a las bases imponibles negativas pendientes de compensacion de que disponen las
sociedades italianas del Grupo.
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PASIVO 31/03/2004  31/12/2004 31/03/2005

Fondos propios

Capital suscrito 538.760 538.760 538.760
Prima de emision de acciones 12.401.257 12.401.257 12.401.257
Resultados acumulados 14.843.353 16.035.942 16.821.457
Diferencias de conversion - - 24

Total fondos propios 27.783.370 28.975.959 29.761.498

Pasivos a largo plazo

Deudas con entidades de crédito 5539.300 3.306.771  3.526.965
Acreedores comerciales a largo plazo 590.274 722.358 752.752
Provisiones 1173132  2.103.429  2.026.158
Depésitos y fianzas recibidos 24.124 37.462 41.674
Impuestos diferidos (1) 2.133.968 5.500.352  6.266.425

Total pasivos a largo plazo 9.460.798 11.670.372 12.613.974

Pasivos a corto plazo

Anticipos de clientes 16.513.244 16.420.895 18.020.839
Acreedores comerciales 4371598  5.049.907 5.786.249
Remuneraciones pendientes de pago 1.268.061  1.185.894  1.512.782
Administraciones pUblicas acreedoras 1.220.341 832.914 789.876
Otros pasivos a corto plazo 24.229 - 53.139
Deudas con entidades de credito 477.449  2.979.303  2.800.403
Otros pasivos financieros 26.000 26.000 26.000
Proveedores de inmovilizado 397.487 701.036  2.408.996
Total pasivos a corto plazo 24.298.409 27.195.949 31.398.284

Total pasivo 61.542.577 67.842.280 73.773.756

(1) Los impuestos diferidos se corresponden con el efecto fiscal derivado de las provisiones que la Sociedad
dominante ha registrado en sus cuentas individuales en relacién con las pérdidas incurridas por sus sociedades
dependientes en ltalia, las cuales han sido consideradas como deducibles en las liquidaciones del Impuesto
sobre Sociedades de la Sociedad dominante.

Los significativos incrementos producidos en los saldos de las cuentas de “Construcciones” e “Instalaciones técnicas
y maquinaria” bajo NIIF se deben a las reclasificaciones realizadas desde la cuenta “Gastos de establecimiento”
utilizada con PCGA tal y como se explica en relacién con las cuentas anuales NIIF, en el apartado 20.1.51. del
presente folleto. EIl incremento en el primer trimestre del ejercicio 2005 se debe a las reformas que se han acometido
en los centros de Italia. En concreto, en agosto de 2004, se cerraron los contratos de arrendamiento de 14 centros en
Italia, iniciandose las obras de reforma de los mismos en el mes de septiembre, lo que explica en gran medida
(aproximadamente 7 millones de euros) el incremento del saldo de construcciones al recogerse en el mismo los gastos
incurridos en la reforma, acondicionamiento y equipamiento de dichos centros.
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Por su parte el saldo de proveedores de inmovilizado esta totalmente ligado al proceso de expansion que
CORPORACION DERMOESTETICA esta realizando, sobre todo en Italia. Durante los primeros 3 meses del
ejercicio 2005, se han reformado un gran nimero de centros en Italia.

31/03/2004 31/03/2005

Importe neto de la cifra de negocios 18.372.102 19.595.042

Otros ingresos de explotacion 99.307 104.399

Aumento de existencias de productos terminados y

en curso de fabricacion 29.477 16.600

Aprovisionamientos (4.379.637) (4.411.672)

Otros gastos de explotacion (1) (7.443.023) (8.373.537)
Gastos de personal

Sueldos y salarios (3.048.857) (3.643.492)

Cargas sociales (769.793) (942.939)
Amortizacién (2) (1.006.183) (1.259.007)
Variacion de las provisiones de tréafico (240.000) -
Otros ingresos 108.650 8.081
Resultado neto de explotacién 1.722.044 1.093.475
Resultado financiero, neto 77.452 53.598
Resultados de las actividades ordinarias 1.799.496 1.147.073
Impuesto sobre Sociedades (519.891) (361.559)
Resultados neto del ejercicio 1.279.604 785.514

(1) La variacion en otros gastos de explotacion se debe fundamentalmente al incremento de las partidas de
publicidad en 740 mil euros y arrendamientos en 177 mil euros.

(2) Frente a los datos a 31 de diciembre de 2004 bajo NIIF en los que aparecia una partida de deterioros de activos,
en el caso de los datos trimestrales dicha partida no aparece. Esto es debido a que la misma tiene el caracter de
no habitual y se dot6 en 2004 por entenderse que algunos activos debian amortizarse anticipadamente y no se
doto, por tanto, en el primer trimestre de 2005. Respecto al primer trimestre de 2004, tampoco aparece reflejado
ya que la amortizacién anticipada se produjo con posterioridad al 31 de marzo de 2004.

Como resultado del analisis de las diferencias entre los principios de contabilidad generalmente aceptados en Espafia
y los de las NIIF, asi como los efectos que dichas diferencias pudieran tener en la determinacion de las estimaciones
necesarias en la elaboracion de los estados financieros, y de los criterios seleccionados a aplicar en aquellos casos o
materias en que existen posibles tratamientos alternativos permitidos en las NIIF, en relacion con las citadas cuentas
anuales consolidadas se han identificado los siguientes impactos significativos:

133



Efectos sobre el patrimonio al 31 de diciembre de 2004

Euros
Fondos propios al 31 de diciembre de 2004 (*) 27.373.670
Impactos por transicion a NIIF:
Cancelacion de gastos de establecimiento (2.658.893)
Adaptacion de vidas Utiles de los costes de acondicionamiento de locales 3.346.681
Cancelacion de Provisiones para riesgos y gastos 2.436.694
Registro de Impuestos anticipados y diferidos (1.006.997)
Periodificacion de los alquileres de clinicas (716.788)
Cancelacion de Diferencia negativa de consolidacion 206.211
Cancelacion de amortizacion de fondo de comercio 100.624
Registro del efecto fiscal de los ajustes NIIF (97.243)
Otros (8.000)
Fondos propios al 31 de diciembre de 2004 segtn NIIF 28.975.959

(*) Obtenidos en base a las cuentas anuales consolidadas al 31 de diciembre de 2004, preparadas de acuerdo con
principios y normas de contabilidad aplicables en Espafia, auditadas por Deloitte.

Efectos sobre el resultado del periodo de tres meses terminado al 31 de marzo de 2005

Euros
Beneficio del periodo (*) 942.613
Impactos por transicion a NIIF:
Cancelacion de gastos de establecimiento (688.150)
Adaptacion de vidas Utiles de los costes de acondicionameiento de locales 312.860
Cancelacion de Provisiones para riesgos y gastos 212.982
Registro de Impuestos anticipados y diferidos (122.511)
Periodificacion de los alquileres de clinicas (26.551)
Cancelacion de amortizacion de fondo de comercio 20.964
Registro del efecto fiscal de los ajustes NIIF 133.307
Beneficio del periodo segin NIIF 785.514

(*) Obtenido en base a los estados financieros consolidados al 31 de marzo de 2005, preparados de acuerdo con
principios y normas de contabilidad aplicables en Espafia, no auditados.

Anadlisis de margenes conforme a NIIF a 31 de marzo de 2004 y 2005:

31/03/2005 31/03/2004
Ventas netas 19.595 18.372
Margen Bruto 15.287 14.091
% margen bruto sobre ventas 78,01% 76,70%
EBITDA 2.344 2.860
%EBITDA sobre ventas 11,96% 15,57%
EBIT (Resultado de explotacion) 1.093 1.722
%EBIT sobre ventas 5,58% 9,37%
Beneficio neto 786 1.280
%Beneficio neto sobre ventas 4,01% 6,97%
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Efectos sobre el patrimonio al 31 de marzo de 2005

Euros
Fondos propios al 31 de marzo de 2005 (*) 28.316.306
Impactos por transicion a NIIF:
Cancelacion de gastos de establecimiento (3.347.043)
Adaptacion de vida Utiles de los costes de acondicionamientos de locales 3.659.541
Cancelacion de Provisiones para riesgos y gastos 2.649.676
Registro de Impuestos anticipados y diferidos (1.129.508)
Periodificacion de los alquileres de clinicas (743.339)
Cancelacion de Diferencia negativa de consolidacion 206.211
Cancelacion de amortizacion de fondo de comercio 121.588
Registro del efecto fiscal de los ajustes NIIF 36.065
Otros (8.000)
Fondos propios al 31de marzo de 2005 segin NIIF 29.761.497

(*) Obtenidos en base a los estados financieros consolidados al 31 de marzo de 2005, preparados de acuerdo con
principios y normas de contabilidad aplicables en Espafia, no auditados.

Las principales diferencias detalladas en los cuadros anteriores se corresponden conceptualmente con ajustes
comentados en relacion con los Estados Financieros NIIF a 31 de diciembre de 2004 comentados anteriormente en el
apartado 20.1.4.2.

20.7 Politica de dividendos
Descripcion de la politica del emisor sobre el reparto de dividendos y cualquier restriccion al respecto:

La Sociedad no ha repartido dividendos entre sus accionistas desde el ejercicio 2001. En cuanto a la politica futura de
distribucion de dividendos y el importe que, en su caso, se apruebe distribuir, dependera de varios factores,
incluyendo, entre otros, los resultados de la Sociedad, su situacion financiera, los pagos a realizar para atender el
servicio de la deuda, las necesidades de tesoreria (incluyendo tanto la necesaria atencién de los gastos operativos
como el importe de las inversiones que en su caso se realicen) y cualesquiera otros factores que la Sociedad considere
relevantes en cada momento. En este momento, la Sociedad no tiene previsto pagar dividendo alguno con cargo a los
resultados del ejercicio 2005.

No obstante lo anterior, en la medida en que la generacién de tesoreria permita atender las aplicaciones de fondos del
parrafo anterior y que se hubiera conseguido el arranque conforme a las previsiones de la Sociedad, de las actividades
en ltalia asi como la adaptacion de las clinicas de ULTRALASE al modelo de negocio de CORPORACION
DERMOESTETICA, la Sociedad podra decidir el reparto de dividendos, en todo caso, con cargo a los resultados del
ejercicio de que se trate como formula para distribuir la tesoreria generada en exceso de las aplicaciones anteriores.

Debiendo tenerse en cuenta, a estos efectos, lo dispuesto en el articulo 194 de la Ley de Sociedades Anénimas,
conforme al cual, las sociedades tendran limitada su capacidad de reparto de dividendos en tanto no tengan
amortizados totalmente sus gastos de establecimiento o su fondo de comercio, a menos que el importe de las reservas
disponibles sea, como minimo, igual al importe de los gastos no amortizados. A 31 de diciembre de 2004 las reservas
disponibles de la Sociedad, Corporacién Dermoestética, S.A., ascendian a 24.953 miles de euros y los gastos de
establecimiento no amortizados a 10.748 miles de euros, por lo que la Sociedad cumplia con los requisitos legales
exigidos por la legislacion espafiola y podria proceder a repartir dividendos por un importe maximo de 12.765 miles
de euros.
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En la siguiente tabla se incluye, para los tres Gltimos ejercicios cerrados, las magnitudes necesarias para determinar
los resultados por accién de dichos periodos:

2002 2003 2004
Capital social 538.760 538.760 538.760
Resultado del ejercicio 2.989.719 6.174.902 1.753.894
Fondos Propios 19.444.873 25.619.775 27.373.669
NUmero de acciones 89.644 89.644 89.644
Resultado por accién 33,35 68,88 19,57
Valor tedrico contable de las acciones 216,91 285,79 305,36
Dividendo por accién 0 0 0

20.7.1 Importe de los dividendos por accion por cada ejercicio para el periodo cubierto por la informacién financiera
historica, ajustada si ha cambiado el nimero de acciones del emisor, para que asi sea comparable.

La Sociedad no ha repartido dividendos con cargo a los resultados de los tres Gltimos ejercicios cerrados.
20.8 Procedimientos judiciales y de arbitraje

Ni la Sociedad ni el Grupo estan incursos ni han estado incursos en los Gltimos doces meses en ningdn procedimiento
judicial o arbitraje que puedan tener o hayan tenido en el pasado reciente, respectivamente, efectos significativos en
la Sociedad y/o la posicion o rentabilidad financiera de su Grupo

En el ejercicio 2001 las autoridades fiscales iniciaron una inspeccién de los ejercicios 1996 a 1999 para el Impuesto
sobre Sociedades, y desde el cuarto trimestre de 1996 hasta el tercer trimestre de 2000 para el resto de impuestos que
le son de aplicacion, la cual quedé concluida durante el ejercicio 2002. Como resultado de lo anterior, la Sociedad fue
sancionada con un importe de 614 miles de euros (incluye cuota, intereses de demora y sanciones) que fueron
firmadas en conformidad e ingresadas, excepto por la parte relativa a la sancién de una parte de las mismas, cuyo
importe asciende a 215 miles de euros, para la que se present un recurso judicial.

Por otra, hay que tener en cuenta que la Sociedad asume un riesgo de exposicion a reclamaciones de clientes
inherente a su negocio, que hasta la fecha no se ha materializado en ninguna reclamacién por un accidente grave o
por un importe significativo. Para mitigar la aparicién, en su caso, de una reclamacion de importe significativo, la
Sociedad ha contratado recientemente seguros de responsabilidad civil frente a terceros que cubren el ejercicio de la
actividad en todos los paises en los que esta presente la Sociedad aunque dichos seguros cuentan con franquicias y
coberturas maximas. Con anterioridad a la contratacion de dichas polizas de seguro, la Sociedad preferia recurrir a
dotar anualmente una provision que se va a seguir dotando por las franquicias, con el maximo criterio de prudencia,
para posibles contingencias por reclamaciones tomando como base la cifra de negocio de cada ejercicio.

Las cantidades totales reclamadas judicialmente en los dltimos periodos fueron de 1,5 millones de euros en 2003, 2,2
millones de euros en 2004 y 0,4 millones de euros en el primer trimestre de 2005.

Por otro lado, durante los ejercicios 2003 y 2004, la Sociedad pag6 un importe total de 31.000 euros (en la mayor
parte de los casos se trataba de la devolucion del importe del tratamiento) a fin de llegar a acuerdos extrajudiciales
con aquellos clientes que habian iniciado el ejercicio de acciones judiciales contra la Sociedad.

Respecto a las cantidades pagadas en virtud de acuerdos voluntarios con clientes disconformes con los tratamientos
realizados, debe hacerse constar que las cantidades pagadas anualmente por este concepto son inmateriales, no
superando el 0,4% de la cifra de negocio anual, aproximadamente.

A la fecha de aprobacion del presente Folleto, el importe total reclamado en via judicial por clientes del Grupo,
pendiente de resolucion judicial a dicha fecha, asciende a 2,6 millones de euros. No obstante lo anterior, la anterior
cifra es poco representativa si se tiene en cuenta que los pagos realizados por condenas en juicios durante los tres
Gltimos afios y el periodo de tres meses terminado el 31 de marzo de 2005 han sido las siguientes: 203.647,76 euros
(un 0,44% de la cifra de negocio) en 2002, 175.750,18 euros (0,28% de la cifra de negocio) en 2003, 155.969,53
euros (0,22% de la cifra de negocio) en 2004 y 47.668,46 euros (0,25% de la cifra de negocio) en el primer trimestre
de 2005. Estas cantidades incluyen tanto las indemnizaciones, como la devolucién del precio de los tratamientos, los
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intereses devengados y, en su caso, las costas judiciales. El importe maximo pagado por los anteriores conceptos en
una Unica demanda ha sido de 72 mil euros.

En relacion con el importe reclamado en via judicial, en los Gltimos afios se observa un incremento de los mismos, si
bien, dicho incremento, no ha tenido en general reflejo en los importes de las condenas finalmente impuestas que se
han mantenido en valores similares.

Teniendo en cuenta el ndmero de litigios (entendiendo por tales reclamaciones en la via judicial) como porcentaje
sobre la cifra de negocio del ejercicio en el que se producen los hechos que dan causa de cada litigio (con
independencia de cuando se plantea la reclamacion efectiva, lo cual suele ocurrir entre 12 y 18 meses después de
producido el tratamiento) el porcentaje reclamado es inferior al 0,8% de la citada cifra de negocios.

Por otro lado, en lo que respecta al indice de litigiosidad (reclamaciones en via judicial) por operaciones quirdrgicas,
se debe manifestar que en los ultimos tres afios, el 0,25% de las intervenciones quirdrgicas han supuesto una demanda
a la Sociedad, de ellas, el 50%, aproximadamente, han sido desestimadas por los tribunales estando el resto de las
demandas pendientes de resolucién. Tan s6lo en un caso la Sociedad ha sido condenada por una demanda en relacién
con intervenciones quirdrgicas.

A continuacion se muestran los datos del porcentaje de reclamaciones de cada una de las secciones de la Sociedad,
tanto expresado como porcentaje de su las ventas como expresado sobre el total de litigios de la Sociedad.

% sobre tratamientos % sobre el total de litigios
prestados
Cirugia estética 0,25% 33%
Oftalmologia 0,00% 0%
Odontologia 0,20% 17%
Medicina estética 0,05% 44%
Tratamientos capilares 0,12% 6%
Otros 0,00% 0%

Durante los ultimos ejercicios, el importe dotada en cada ejercicio a la provision de litigios asi como el saldo de la
provision de litigios a cierre de cada ejercicio han sido los siguientes (en miles de euros):

1°" trimestre
2005

Dotacion a la provisién por litigios . 36 564 846 (35)
Provision por litigios........c..ccccueenns 200 764 1.610 1.575

2002 2003 2004

La Sociedad dota la provision para litigios bajo tres conceptos:

- Provisién para demandas recibidas: el criterio para la dotacion de provisiones por este concepto se basa en el
analisis de cada demanda abierta, valorandose junto con el Departamento Juridico de la Sociedad el importe
solicitado, el motivo de la demanda, para valorar si, desde el punto de vista de la Sociedad, existe base o no
para la misma y la existencia 0 no de co-demandados (facultativo que realiz6 el procedimiento médico o que
participé en el mismo, hospital concertado en que se realiz6 la intervencion, etc.).

El andlisis de estos aspectos permite a la Sociedad realizar una valoracion del desenlace esperado de la
demanda, realizdndose una revision de los importes en su caso asignados a cada demanda en caso de que
acontezca algun hecho que lo aconseje.

- Provisién genérica de caracter estadistico, para posibles litigios que, sin haber sido entablados todavia contra
la Sociedad, podrian serlo en un futuro.

El calculo para esta provision se realiza por asimilacion de los criterios utilizados por las entidades

aseguradoras para valorar aquellos siniestros que, sin haber sido declarados todavia a las compafiias, la
experiencia histdrica de las mismas les indica que suelen acabar produciéndose. En concreto, la Sociedad
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realiza un célculo del nimero de demandas recibidas en los dltimos tres afios asi como del importe medio
pagado por demanda en cada afio. Dicho célculo lo pone en relacién con la contratacién total en cada afio, a fin
de extrapolar un nimero de demandas que podria llegar a producirse y el importe que las mismas podrian
alcanzar. A partir de este dato, se calcula la provision genérica a realizar.

- Dado que todas las demandas tienen un coste asociado de gestion de las mismas (abogados externos,
procuradores, peritos, etc) y, en los casos en que finalmente hay sentencia no favorable para la Sociedad, suele
condenarse a la misma al pago de intereses asociados a los importes reclamados, la Sociedad mantiene en
concepto de provision para gastos de gestion de siniestros, importes en su balance equivalentes al 10% de la
provision por demandas recibidas.

Por su parte, ULTRALASE ha mantenido histéricamente seguros que cubrian el 100% de los litigios a los que se ha
enfrentado la Sociedad. En la actualidad y desde enero de 2005 la pdliza de seguros ha variado y existe una
franquicia, en funcién de la cual y habida cuenta del nimero de litigios surgidos a partir de la fecha de cambio de
poliza, la Sociedad calcula que el pago maximo al que tendrd que hacer frente, en el caso de que todas las
reclamaciones fueran totalmente aceptadas, es de 70 mil libras, es decir unos 105 mil euros.

Ninguno de los acuerdos adoptados por los drganos sociales de la Sociedad ha sido impugnado.
20.9 Cambios significativos en la posicion financiera o comercial de la Sociedad

Desde la fecha de cierre del dltimo ejercicio auditado no se ha producido ningiin cambio significativo en la posicion
financiera o comercial del grupo. No obstante lo anterior, entre dicha fecha y la fecha de aprobacién del presente
Folleto, se han producido los siguientes acontecimientos importantes en la vida de la Sociedad:

- La ya comentada adquisicién de ULTRALASE para lo que ha sido necesario recurrir a endeudamiento
bancario por importe de treinta y siete millones de euros, lo que ha supuesto un incremento importante del
endeudamiento de la Sociedad. Dicho endeudamiento aparece explicado en detalle en el Mddulo De
Informacion Financiera Pro Forma, que forma parte del presente Folleto.

- Latransformacion en hospital de dia de la clinica de Valencia, la apertura de una nueva clinica en Portugal, la
apertura de dos centros estéticos y 7 clinicas en Italia.
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21. INFORMACION ADICIONAL

21.1 Capital social

21.1.1 Importe del Capital emitido

La siguiente informacion se refiere a la fecha de aprobacion de este Folleto:

El capital social de CORPORACION DERMOESTETICA es de 3.989.158 euros, representado por 39.891.580
acciones, con un valor nominal de 0,10 euros cada una de ellas, todas ellas de una misma clase y serie, integramente
suscritas y desembolsadas.

A 31 de diciembre de 2004, el capital social de CORPORACION DERMOESTETICA era de 538.760, 44 euros,
representado por 89.644 acciones ordinarias de 6,01 euros de valor nominal cada una de ellas, integramente suscritas
y desembolsadas, todas ellas pertenecientes a una misma clase y serie.

Con fecha 29 de abril de 2005, la Junta general de accionistas de CORPORACION DERMOESTETICA acordd:

- El aumento de capital social en 3.450.397,56 euros, mediante la elevacion del valor nominal de cada una de las
acciones en 38,49 euros, con cargo a reservas voluntarias., quedando fijado el capital en 3.989.158 euros,
representado por 89.644 acciones, con un valor nominal de 44,50 euros

- El desdoblamiento del valor nominal de las acciones en la proporcién de 1 por cada 445 acciones, pasando el
nominal de las acciones de 44,50 euros a 0,10 euros y el nimero de acciones de 89.644 a 39.891.580 acciones.

- Larepresentacion de las acciones en anotaciones en cuenta.
Dichos acuerdos han sido inscritos en el Registro Mercantil, con fecha 10 de junio de 2005.

Con fecha 10 de junio de 2005 , la Junta General de accionistas de CORPORACION DERMOESTETICA deleg6 en
el Consejo de Administracion de la Sociedad, sujeto a la admisién a cotizacion de las acciones, la facultad de
aumentar el capital social en una o varias veces, hasta 598.373 euros, en los términos previstos en el articulo 153 de
la Ley de Sociedades Anénimas, autorizando también al Consejo a que pueda acordar la exclusion del derecho de
suscripcion preferente en relacion a las emisiones de acciones que acuerde en ejercicio de dicha delegacion, de
acuerdo con lo establecido en el articulo 159 de dicha Ley. Hasta la fecha de aprobacion del folleto el Consejo no ha
hecho uso de esa autorizacion.

21.1.2 Si hay acciones que no representan capital, se declarara el nimero y las principales caracteristicas de esas
acciones.

Todas las acciones son representativas del capital social.

21.1.3 Numero, valor contable y valor nominal de las acciones del emisor en poder o en nombre del propio emisor o
de sus filiales.

CORPORACION DERMOESTETICA no posee acciones en autocartera, ni directamente, ni a través de sociedades
filiales.

Con fecha 10 de junio de 2005 y sujeto a la admisién a cotizacion, la Junta General de accionistas de
CORPORACION DERMOESTETICA autorizé la compra de acciones propias durante un plazo dieciocho meses a
contar desde la fecha del acuerdo, hasta el 5% del capital social; a un precio minimo igual al nominal y a un precio
maximo por accion del 120% del valor de cotizacién en el momento de la adquisicion.
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21.1.4 Importe de todo valor convertible, valor canjeable o valor con garantias, indicando las condiciones y los
procedimientos que rigen su conversion, canje 0 suscripcion.

CORPORACIQN DERMOESTETICA no ha emitido valores convertibles ni canjeables en acciones de
CORPORACION DERMOESTETICA, ni existe autorizacion concedida por la Junta General de Accionistas para la
emision por el Consejo de dichos valores convertibles o canjeables.

21.1.5 Informacion y condiciones de cualquier derecho de adquisicion y/o obligaciones con respecto al capital
autorizado pero no emitido o sobre la decision de aumentar el capital.

No aplicable
21.1.6 Informacion sobre cualquier capital de cualquier miembro del grupo que esté bajo opcién o que se haya
acordado condicional o incondicionalmente someter a opcion y detalles de esas opciones, incluidas las

personas a las que se dirigen esas opciones.

CORPORACION DERMOESTETICA no ha otorgado ninguna opcién de compra o suscripcién que esté vigente
sobre acciones de la Sociedad.

La Sociedad es titular de una opcion de compra a su favor para adquirir el 80% de dos de sus filiales italianas, tal y
como se especifica en el apartado 7.2 del presente folleto.

21.1.7 Historial del capital social, resaltando la informacion sobre cualquier cambio durante el periodo cubierto por
la informacion financiera histdrica.

El capital nominal de CORPORACION DERMOESTETICA ha sufrido las siguientes variaciones desde el 1 de enero
de 2002:

Nominal Prima de Acciones NUmero acciones Nominal  Capital Resultante
(euros) emision de emitidas resultante unitario (euros)
acciones resultante
Capital Inicial 482.074,12 - 80.212 80.212 6,01 482.074,12
01/01/2002
Aumento Capital 2.812,68 65.356,20 468 80.680 6,01 484.886,80
25/6/2002
Aumento Capital 53.873,64  11.945.531,42 8.964 89.644 6,01 538.760,44
29/7/2002
Aumento Capital con 3.450.397,56 - -- 89.644 44,50 3.989.158,00
cargo a reservas 10/6/
2005
Desdoblamiento ~ 10/6/ - - 39.891.580 39.891.580 0,10 3.989.158,00
2005

Los dos aumentos de capital del afio 2002 se realizaron mediante aportaciones dinerarias, con exclusion del derecho
de suscripcion preferente y tuvieron como finalidad dar entrada a distintos socios, en los términos descritos en el
apartado 5.1.5. anterior, en el capital social de la Sociedad.

El aumento de capital con cargo a reservas realizados en el ejercicio 2005 ha tenido por objetivo ajustar el capital
social a lo dispuesto en el Reglamento de Bolsas en cuanto al capital social minimo para solicitar la admision a
cotizacion, asi como aumentar el nimero de acciones de la Sociedad mediante la reduccion de su valor nominal.
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21.2 Estatutos y escritura de constitucion

21.2.1 Descripcion de los objetivos y fines del emisor y donde pueden encontrarse en los estatutos y escritura de
constitucion.

CORPORACION DERMOESTETICA, tiene por objeto social el contenido en el apartado 5.1.1. de este folleto.

Los estatutos de la Sociedad vigentes a partir de la fecha de admision a cotizacion, pueden encontrarse en el
domicilio social dc CORPORACION DERMOESTETICA, en la CNMV vy en la pagina web de la sociedad, una vez
admitidas a cotizacion las acciones de la Sociedad.

21.2.2 Breve descripcion de cualquier disposicion de las clausulas estatutarias o reglamento interno del emisor
relativa a los miembros de los 6rganos administrativo, de gestion y de supervision.

> Estatutos

La descripcion que se realiza en este Folleto de los Estatutos Sociales se realiza en base al texto refundido de los
mismos aprobados por la Junta General de Accionistas de la Sociedad celebrada el 10 de junio de 2005, sujeto a la

admisién a cotizacion de las acciones de la Sociedad.
Los Estatutos de CORPORACION DERMOESTETICA establecen que:

- La Sociedad estara administrada por un Consejo de Administracién, integrado por 3 miembros como minimo y
12 como maximo, elegidos por la Junta General de accionistas. La Junta general de accionistas del 10 de junio
de 2005 fijé el nimero de consejero en 6, sujeto a la admisién a cotizacion de las acciones de la Sociedad.

- Para ser nombrado miembro del érgano de administracion no se requiere la calidad de accionista, pudiendo serlo
tanto personas fisicas como juridicas.

- No pueden ser miembros del 6rgano de administracion las personas declaradas incompatibles por la legislacion
vigente en cada momento.

- Los miembros del 6rgano de administracién ejerceran su cargo durante el plazo de cinco afios y podran ser
reelegidos una o mas veces por periodos de igual duracion.

- Los consejeros independientes seran retribuidos mediante una cantidad variable, cuya cuantia sera determinada
por la Junta General de Accionistas anualmente o con la vigencia superior de tiempo que la propia Junta decida.
Los consejeros dominicales y los ejecutivos no percibiran retribucién alguna por el desempefio de su cargo de
Consejero.

- No se prevén mayorias reforzadas distintas a las previstas con caracter general en la Ley de Sociedades
Anonimas para la adopcion de acuerdos por el Consejo de Administracion.

- Encaso de empate en las votaciones, el voto del Presidente tendra caracter dirimente.

- El Consejo de Administracion, con informe a la Junta General, dictara un Reglamento del Consejo en el que se
estableceran las normas de régimen interno y de funcionamiento del propio Consejo, de la Comisién de
Auditoria, y del resto de comisiones que, en su caso, el Consejo acuerde constituir, todo ello de acuerdo con las
previsiones de la ley y de los Estatutos.

- Entodo caso, el Consejo de Administracién nombrara una Comisién o Comité de Auditoria que estard integrada
por un minimo de tres miembros nombrados por el Consejo de Administracion, la mayoria de los cuales debera
tener el carécter de consejeros no ejecutivos. La regulacion estatutaria de la Comisién de Auditoria se ajusta a lo
previsto en la Ley del Mercado de Valores.
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> Reglamento del Consejo de Administracién

El Consejo de Administracion de Corporacion Dermoestética, S.A. en su reunion del 10 de junio de 2005 aprobé el
Reglamento del Consejo, de conformidad con lo previsto en el articulo 115 de la Ley del Mercado de Valores,
previo informe a la Junta General, con esa misma fecha.

El contenido basico del Reglamento del Consejo, que entrara en vigor el mismo dia de la admision a cotizacion de
las acciones de la Sociedad, tiene por objeto determinar los principios de actuacién del Consejo de Administracion
de la Sociedad y de las Comisiones de éste, las reglas basicas de su organizacion y funcionamiento, y las normas de
conducta de sus miembros, asi como su régimen de supervisién y control, con el fin de alcanzar el mayor grado de
eficiencia posible y optimizar su gestion, siendo los aspectos mas relevantes los siguientes:

Conforme a lo dispuesto en la Ley y en los Estatutos Sociales, el Consejo de Administracion es el maximo
Organo de administracion y representacion de la Sociedad, estando facultado, en consecuencia, para realizar, en
el ambito comprendido en el objeto social delimitado en los Estatutos, cualquier acto o negocio juridico de
administracion y disposicion, por cualquier titulo juridico, salvo los reservados por la Ley o los Estatutos a la
competencia exclusiva de la Junta General de Accionistas. Sin perjuicio de lo anterior, el Consejo de
Administracion se configura como un érgano de supervisién y control, encomendando la gestion ordinaria de los
negocios de la Sociedad al equipo de direccion y a los drganos ejecutivos correspondientes.

En el ambito de sus funciones de supervision y control, el Consejo de Administracion fijara las estrategias y
directrices de gestion de la Sociedad, evaluara la gestién de los directivos, establecera las bases de la
organizacion corporativa en orden a garantizar la mayor eficiencia de la misma, implantara y velara por el
establecimiento de adecuados procedimientos de informacion de la Sociedad a los accionistas y a los mercados
en general, adoptara las decisiones procedentes sobre las operaciones empresariales y financieras de especial
trascendencia para la Sociedad, aprobara la politica en materia de autocartera, y aprobard las bases de su propia
organizacion y funcionamiento para el mejor cumplimiento de estas funciones

Conforme al Reglamento del Consejo, el Consejo procurara que en la composicion del érgano los Consejeros
externos 0 no ejecutivos tengan una importante representacion. La composicion del Consejo, en la fecha de
admision a cotizacion sera de tres Consejeros Ejecutivos y tres externos, de los cuales uno sera dominical y dos
independientes.

A los efectos anteriores, de acuerdo con el Reglamento del Consejo, no podran ser propuestos o designados
como Consejeros Independientes (i) quienes tengan o hayan tenido recientemente, relacion de trabajo, comercial
o contractual, directa o indirecta, y de caracter significativo, con la sociedad, sus directivos, los consejeros
dominicales o sociedades del grupo cuyos intereses accionariales éstos representen, entidades de crédito con una
posicion destacada en la financiacion de la sociedad, u organizaciones que reciban subvenciones significativas
de la sociedad o (ii) quienes sean consejeros de otra sociedad cotizada que tenga consejeros dominicales en la
Sociedad.

El Consejo se reunird un minimo de 6 veces al afio. El calendario de estas reuniones se fijara en el Plan de
Actuaciones aprobado por el propio ejercicio al comienzo de cada ejercicio. El Presidente convocara el Consejo
cuando lo soliciten al menos dos Consejeros.

Todos los Consejeros tienen los mismos derechos, deberes y responsabilidades, excepto el presidente que cuenta
con voto dirimente en caso de empate.

El Consejo de Administracion aprobara y hara publico con caracter anual un Informe de Gobierno Corporativo,
que sera remitido a la Comision Nacional del Mercado de Valores para su publicacion como hecho relevante.

El Presidente del Consejo de Administracion tendra la condicion de Primer Ejecutivo de la Sociedad. Podran
nombrarse a uno o mas Vicepresidentes que sustituyan al Presidente por delegacion, ausencia o enfermedad de
éste y, en general, en todos los casos, funciones o atribuciones que se consideren oportunos por el Consejo o por
el mismo Presidente.

Se nombrard un Secretario del Consejo de Administracién que no requerira ser Consejero. Asi mismo podra
nombrarse un Vicesecretario, que no necesitara ser Consejero, para que asista al Secretario del Consejo de
Administracion o le sustituya en el desempefio de sus funciones en caso de ausencia o imposibilidad.
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- El Reglamento regula los derechos y deberes de los Consejeros, entre ellos su deber de abstencién en caso de
conflictos ocasionales de interés y la limitacion para ejercer determinadas actividades que puedan suponer
conflictos de interés con la Sociedad y los deberes de lealtad, fidelidad, secreto y diligencia

- Los consejeros deberan poner su cargo a disposicion del Consejo y formalizar su correspondiente dimision en
los siguientes casos: (i) cuando cesen en los puestos ejecutivos a los que estuviere asociado su nombramiento
como Consejero o cuando desaparezcan las razones por las que fueron nombrados; (ii) cuando se vean incursos
en alguno de los supuestos de incompatibilidad o prohibicion legalmente previstos; (iii) cuando resulten
gravemente amonestados, en su caso, por la Comision de Nombramientos, Retribuciones y Buen Gobierno; (v)
cuando su permanencia en el Consejo pueda afectar al crédito o reputacion de la Sociedad.

(iii) Comisiones

El Reglamento del Consejo prevé la posibilidad constitucion de las siguientes Comisiones: Comision Ejecutiva,
Comision de Auditoria y Comisiéon de Nombramientos y Retribuciones aunque hasta el momento, sélo se ha
constituido la Comision de Auditoria.

En el apartado 19.3 de este Folleto se contiene una descripcion de las funciones asignadas, segun el Reglamento al
Comisién de Auditoria y a la Comisién de Nombramiento y Retribuciones.

> Reglamento Interno de Conducta

Finalmente, en cumplimiento de lo dispuesto en el Real Decreto 629/1993, de 3 de mayo, sobre normas de actuacion
en los mercados de valores y registros obligatorios, el Consejo de Administracion de CORPORACION
DERMOESTETICA , en su sesion celebrada el 10 de junio de 2005, ha aprobado un Reglamento Interno de
Conducta que contiene las normas de actuacién en relacion con los valores emitidos por CORPORACION
DERMOESTETICA que se negocien en mercados organizados.

Dicho Reglamento, cuyo texto ha sido depositado en los registros de la CNMV, entrara en vigor el dia en que
comience la negociacién de las acciones de CORPORACION DERMOESTETICA en las Bolsas de Valores
espafiolas. El Reglamento contiene, entre otros aspectos, reglas sobre confidencialidad de la informacion,
operaciones de las personas incluidas en su ambito, politica de autocartera, comunicaciones de hechos relevantes y
conflictos de interés.

21.2.3 Descripcién de los derechos, preferencias y restricciones relativas a cada clase de las acciones existentes.

Todas las acciones representativas del capital social de CORPORACION DERMOESTETICA son de la misma clase
y serie y tienen por tanto los mismos derechos. Los derechos que corresponden a las acciones se describen en el
apartado 4.5 de la Nota de Acciones.

21.2.4 Descripcion de qué se debe hacer para cambiar los derechos de los tenedores de las acciones, indicando si las
condiciones son mas significativas que las que requiere la ley.

Las modificaciones de los derechos de los titulares de las acciones requeriran la oportuna modificacion estatutaria,
que, en caso de afectar a una sola parte de las acciones y suponga un trato discriminatorio entre las mismas, debera
ser aprobado por la mayoria de las acciones afectadas. Los estatutos de CORPORACION DERMOESTETICA no
recogen especialidad alguna en este particular respecto a lo establecido por la Ley de Sociedades Andnimas.

21.2.5 Descripcién de las condiciones que rigen la manera de convocar las juntas generales anuales y las juntas
generales extraordinarias de accionistas, incluyendo las condiciones de admision.

De acuerdo con los Estatutos Sociales, la convocatoria de la Junta la realizard el Consejo de Administracién cuando
lo estime necesario o a propuesta de accionistas que detente al menos el cinco por ciento del capital social, en el plazo
de treinta dias desde que se produzca la solicitud, de no atenderse la peticién de los accionistas cabra la convocatoria
por el Juez de Primera Instancia del domicilio social.. La Junta General Ordinaria debe reunirse reunird
necesariamente dentro del primer semestre de cada afio natural, para censurar la gestion social, aprobar las cuentas
anuales y resolver sobre la aplicacion del resultado, sin perjuicio de su competencia para tratar y acordar sobre
cualquier otro asunto que figure en el orden del dia.
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El anuncio de convocatoria se publicard en uno de los diarios de mayor circulacién en la provincia donde se
encuentre el domicilio social y en el Boletin Oficial del Registro Mercantil con una antelacion minima de quince dias
y en el mismo se incluiran las referencias exigidas por la ley y se hara constar la informacién puesta a disposicién de
los accionistas y la forma de acceder a ella.

El derecho a asistir a la Junta se limita a los accionistas que posean al menos 150 acciones, previa acreditacion de este
hecho mediante la oportuna tarjeta. Se admite igualmente la agrupacion por parte de los accionistas que no alcancen
el minimo de acciones exigidas.

Por su parte el Reglamento de la Junta General de Accionistas recoge lo dispuesto en los Estatutos Sociales y afiade
que los plazos a efectos de convocatoria se contaran incluyendo el dia en el que se realice el anuncio y excluyendo el
dia en que se celebre la primera convocatoria. Asimismo, regula el ejercicio de la agrupacion al que se hacia
referencia en el parrafo anterior, estableciendo que la agrupacion se debera acreditar mediante escrito firmado por
todos los accionistas agrupados, con caracter especial para cada Junta y con exhibicién de las oportunas tarjetas de
asistencia.

Se permite, tanto en los Estatutos como en el Reglamento de la Junta General, (i) la representacion, con remision al
articulo 105 de la Ley de Sociedades Anénimas, (ii) la solicitud de la representacién publica, con remisién al articulo
107 de la Ley de Sociedades Anénimas y al articulo 114 de la Ley del Mercado de Valores, asi como (iii) el voto
mediante el uso de correo postal u otros medios de comunicacion a distancia, dejandose el desarrollo concreto de este
punto a lo que determine el Consejo de Administracion, obligandose para la validez del voto a que su recepcion se
produzca con una antelacion de cinco dias a la celebracién de la Junta.

21.2.6 Breve descripcion de cualquier disposicion de las clausulas estatutarias o reglamento interno del emisor que
tenga por efecto retrasar, aplazar o impedir un cambio en el control del emisor.

No existen disposiciones estatutarias vigentes en la fecha de admision a cotizacion de las acciones de la Sociedad, ni
en reglamentos internos que tengan por efecto retrasar, aplazar o impedir un cambio de control en CORPORACION
DERMOESTETICA.

21.2.7 Indicacion de cualquier disposicion de las clausulas estatutarias o reglamento interno, en su caso, que rija el
umbral de propiedad por encima del cual deba revelarse la propiedad del accionista.

No existe ninguna disposicién en los Estatutos Sociales por la que se obligue a los accionistas con una participacion
significativa a revelar esta circunstancia, sin perjuicio de las exigencias establecidas por la normativa vigente y, en
particular por el Real Decreto 377/1991 de 15 de marzo.

21.2.8 Descripcion de las condiciones impuestas por las clausulas estatutarias o reglamento interno que rigen los
cambios en el capital, si estas condiciones son mas rigurosas que las que requiere la ley.

Las modificaciones del capital de CORPORACION DERMOESTETICA se someten a la regulacién general
establecida en la Ley de Sociedades Andnimas.
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22. CONTRATOS IMPORTANTES

La Sociedad entiende que no existe ningin contrato cuya evolucién tenga, individualmente, una importancia
significativa para su situacion financiera o comercial. Destaca tan solo, a juicio de la Sociedad, los contratos de
arrendamiento suscritos con SOUL CORPORACION, S.L. descritos en el apartado 19 del presente Folleto.

La Sociedad considera, asimismo como contratos relevantes los contratos de arrendamiento de sus dos clinicas en
Madrid y Barcelona ya que ambas suponen, conjuntamente, el 22% del total de su cifra de negocio. Dichos contratos
estan suscritos con terceros independientes en condiciones de mercado (sin relacién alguna con accionistas 0
administradores) con duraciones de treinta y quince afios, y posibilidad de terminar la Sociedad transcurrido un corto
periodo inicial (1-2 afios) cuando medie un preaviso que en ningln supuesto excede de los seis meses.
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23. INFORMACION DE TERCEROS, DECLARACIONES DE EXPERTOS Y DECLARACIONES DE

23.1

INTERES

Cuando se incluya en el documento de registro una declaracion o un informe atribuido a una persona
en calidad de experto, proporcionar el nombre de dicha persona, su direccion profesional, sus
cualificaciones y, en su caso, cualquier interés importante que tenga en el emisor. Si el informe se
presenta a peticion del emisor, una declaracién a ese efecto de que se incluye dicha declaracion o
informe, la forma y el contexto en que se incluye, con el consentimiento de la persona que haya
autorizado el contenido de esa parte del documento de registro.

Adicionalmente a los informes de auditoria de las cuentas anuales individuales y consolidadas de la Sociedad a 31 de
diciembre de 2002, 2003 y 2004, Deloitte, S.L., auditores de cuentas de la Sociedad, ha emitido también los
siguientes informes:

0]

(i)

(iii)

(iv)

Informe de auditoria de proposito especial sobre estados financieros consolidados preliminares de la Sociedad
a 31 de diciembre de 2004 preparados conforme a las Normas Internacionales de Informacion Financiera
(“NIF™).

Informe de revision limitada sobre estados financieros consolidados intermedios preliminares de la Sociedad
a 31 de marzo de 2005 preparados conforme a las Normas Internacionales de Informacion Financiera
(“NHF").

Informe Especial sobre Informacion Financiera Proforma de la Sociedad y ULTRALASE para el ejercicio
terminado el 31 de diciembre de 2004 preparados, bajo NIIF, conforme a la regulacién de la Comision
Europea sobre Folletos (Reglamento n°809/2004) asi como el contenido de la Recomendaciones del CESR
para la implantacion consistente de la citada regulacion (CESR/05-054b).

Informe especial sobre informacién financiera pro forma de la Sociedad y ULTRALASE del periodo de tres
meses terminado el 31 de marzo de 2005 comparativo con el mismo periodo del ejercicio anterior preparados,
bajo NIIF, conforme a la regulacion de la Comision Europea sobre Folletos (Reglamento n°809/2004) asi
como el contenido de la Recomendaciones del CESR para la implantacién consistente de la citada regulacién
(CESR/05-054b).

El apartado 20 de este Folleto asi como el “Modulo de Informacion Financiera Pro-forma” que se acompafia al
presente Folleto, contiene informacion acerca de los mencionados informes.

No se incluye en el Folleto declaraciones o informes adicionales a los anteriores atribuidos a persona alguna en
calidad de experto.

23.2

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

No existe informacién de terceros incluida en este Folleto
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24. DOCUMENTOS PRESENTADOS

Durante el periodo de validez del documento de registro, pueden inspeccionarse en el domicilio de la Sociedad (c/
Pizarro 13, 46004 Valencia) y en la CNMV, los siguientes documentos:

a) los estatutos y la escritura de constitucion de CORPORACION DERMOESTETICA;

b) la informacioén financiera historica del emisor y la informacion financiera histdrica del emisor y sus filiales,
para los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2003 y 2004.

c) Los informes y estados financieros mencionados en el apartado 23.1

Los Estatutos y la informacién financiera histrica mencionada en la letra b) anterior pueden consultarse también en
la pagina web de la sociedad www.corporaciondermoestetica.com (se hace constar que el contenido de esta pagina
web no forma parte del presente Folleto).
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25. INFORMACION SOBRE CARTERAS

La informacion sobre la cartera de la Sociedad no se incluye ya que todas las compafiias participadas por
CORPORACION DERMOESTETICA pertenecen al grupo consolidado de la Sociedad, por lo que el impacto
financiero y econdmico de dichas sociedades viene ya reflejado en las cuentas anuales consolidadas de la Sociedad.
Todas las filiales consolidan por el método de integracion global.
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MODULO DE INFORMACION FINANCIERA
PRO FORMA



1.  ADQUISICION DE ULTRALASE LIMITED

El 13 de mayo de 2005 Corporacion Dermoestética, S.A. firm6 un contrato de compraventa con los socios de
Ultralase Limited en virtud del cual adquirio las participaciones representativas del 100% del capital de dicha
compafiia de forma que, desde esta misma fecha, Ultralase Limited y sus sociedades filiales han quedado integradas
en el Grupo de empresas del cual Corporacion Dermoestética, S.A. es Sociedad dominante. Las caracteristicas mas
relevantes de la operacion de compraventa citada son las siguientes:

Ultralase ha sido adquirida por un precio de 28.700 miles de libras esterlinas (42,24 millones de euros, aplicando el
tipo de cambio vigente a 13 de mayo de 2005, fecha de la transaccion que era de 1 libra esterlina = 0,68015 euros). El
pago del precio se realizara conforme a los siguientes términos y condiciones:

- Un importe de 18.830 miles de libras esterlinas (27,6 millones de euros) ha sido ya satisfecho en concepto de
pago a los accionistas por sus acciones. Adicionalmente han sido entregadas otras 3.700 miles de libras
esterlinas (5,4 millones de euros) a uno de los accionistas anteriores de la sociedad (Granville Baird) a fin de
amortizar el préstamo que este accionista tenia concedido a ULTRALASE, asumiendo por tanto la Sociedad la
posicion acreedora frente a ULTRALASE por el mencionado importe.

- Unimporte adicional de 3.500 miles de libras esterlinas (5,1 millones de euros) seran pagadas tras la entrega de
los Estados Financieros Auditados correspondientes al ejercicio concluido el 31 de julio de 2005. Esta cifra se
podra ver reducida (nunca ampliada) en caso de que no se obtenga la cifra de EBITDA inicialmente prevista de
4.300 miles de libras esterlinas (6,3 millones de euros) y en la cuantia en que aflorasen deudas no contabilizadas
en el momento de producirse la adquisicion. El precio se ajustara a la baja conforme el resultado de multiplicar
6,33 por cada libra de menos del EBITDA 2005 con respecto al presupuestado (4.300 miles de libras). En caso
de que el EBITDA registrado en 2005 fuese igual o inferior a 3.747.077,41 libras (5.509 miles de euros) no se
pagara cantidad alguna por este concepto.

- Adicionalmente la Sociedad tendra que pagar una parte del precio como incentivo a los accionistas que
continGen en puestos de direccion dentro de ULTRALASE, dichos incentivos se calcularan en funcién de los
resultados obtenidos por la filial en los ejercicios 2007 y 2008, pagandose a los citados directivos en funcion de
una férmula que tiene como base de célculo el EBITDA obtenido en dichos ejercicios. La Sociedad calcula que
la cantidad a pagar por este concepto sera de 2.670 miles de libras esterlinas (3,9 millones de euros) si bien el
importe final no esta limitado ni en una cifra maxima ni en una cifra minima. Dicha cifra se compone de dos
conceptos:

- El importe de los incentivos correspondientes a los ejercicios 2007 y 2008, que sera igual al EBITDA del
ejercicio 2007 y 2008, respectivamente multiplicado por 0,289665. Este importe se repartira entre cada directivo
de acuerdo con unos porcentajes establecidos en el contrato. En caso de que los citados directivos no
permaneciesen en la Sociedad hasta finalizados los ejercicios 2007 y 2008, el incentivo correspondiente al
ejercicio en cuestion se cobraria parcialmente en funcion de las féormulas contenidas en el contrato de
adquisicién que tienen en cuenta el tiempo de permanencia. Una cantidad pagadera en el caso de que los
directivos continden en ULTRALASE el 31 de diciembre de 2008. Por dicho concepto se pagaran 5,43 libras
por cada libra que exceda, el EBITDA 2008 del EBITDA establecido en el contrato como objetivo para ese afio,
hasta un maximo de 300 mil libras esterlinas.

El pago del precio se ha financiado mediante financiacién bancaria corporativa con distintas entidades de crédito
conforme a lo especificado en el presente apartado por un total de 37.000 miles de euros, dichos créditos han sido
tomados en euros. La Sociedad no ha adoptado ningun tipo de cobertura en relacién con el riesgo de tipo de cambio y
en concreto, no ha formalizado ninguna cobertura de tipo de cambio en relacion a la deuda aplazada, en libras,
derivada de la adquisicion de Ultralase.

Esta informacion ha sido elaborada sobre las siguientes hipotesis:

1. :Aunque el Grupo Ultralase se incorporé al Grupo Corporacion Dermoestética el 13 de mayo de 2005, a los
efectos de la preparacion de la presente informacion financiera proforma, se toma como fecha de
incorporacion al Grupo el 1 de enero de 2004, tanto a efectos de la cuenta de pérdidas y ganancias como del
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balance de situacion. Como consecuencia de lo anterior, se ha integrado a la informacién financiera
proforma las operaciones del Grupo Ultralase del periodo comprendido entre el 1 de enero y el 31 de
diciembre de 2004.

El registro de la operacién de compraventa de las participaciones en Ultralase Limited se realiza
considerando el tipo de cambio euro/libra al 13 de mayo de 2005.

Los activos y pasivos incluidos en el balance de situacion de Grupo Ultralase al 31 de diciembre de 2004 se
han convertido a euros aplicando el tipo de cambio euro/libra al 13 de mayo de 2005. Los saldos registrados
en la cuenta de pérdidas y ganancias de Grupo Ultralase correspondiente al ejercicio anual terminado al 31
de diciembre de 2004 se han convertido aplicando el tipo de cambio medio euro/libra del ejercicio 2004. El
efecto de la variacién de dicho tipo de cambio medio sobre los activos netos de Grupo Ultralase convertidos
al tipo de cambio vigente al 13 de mayo de 2005 se recoge en el epigrafe “Activos intangibles — Fondo de
comercio, neto”, por importe de 4 miles de euros.

El pago del precio de compra de la participacion en Ultralase Limited y de la cancelacién de los préstamos
que ésta mantenia con sus antiguos accionistas, por un importe total de 22,5 millones de libras esterlinas
(equivalente a 33 millones de euros segun el tipo de cambio euro/libra al 13 de mayo de 2005) se ha
financiado mediante la formalizacion de endeudamiento bancario a largo plazo, tomado en euros (37
millones de euros). Asimismo, se han generado cuentas a pagar por importe de 6,23 millones de libras
esterlinas relativas al pago aplazado de una parte del precio de compra (equivalente a 9 millones de euros
segun el tipo de cambio euro/libra al 13 de mayo de 2005).. El reflejo de los aspectos mencionados en la
informacion financiera proforma ha sido como sigue:

a) Registro de la inversion financiera en Ultralase Limited por parte de Corporacion Dermoestética,
S.A., tanto por la parte relativa a la inversion en capital (36.762 miles de euros) como por la de
los préstamos adquiridos por Corporacion Dermoestética, S.A. (5.482 miles de euros).

b) Registro de pasivo a corto plazo con los antiguos accionistas de Ultralase Limited, por la parte
aplazada del precio de compra, por importe de 5.122 miles de euros, en base a la mejor
estimacion realizada de los Administradores de Corporaciéon Dermoestética, S.A. del importe
final a pagar por este concepto, en base a las actuales previsiones en relacion con el cierre de
Grupo Ultralase del ejercicio anual terminado al 31 de julio de 2005

c) Registro de pasivo a largo plazo con los directivos y antiguos accionistas de Ultralase Limited,
por la parte aplazada del precio de compra, por importe de 3.918 miles de euros, en base a la
mejor estimacion realizada de los Administradores de Corporaciéon Dermoestética, S.A. del
importe final a pagar por este concepto, en base a las actuales previsiones en relacién con la
evolucion de las operaciones de Ultralase en los préximos ejercicios.

d) Registro de endeudamiento a largo plazo con entidades financieras, por importe de 37.000 miles
de euros.

e) Registro de un incremento de la tesoreria, como consecuencia del mayor importe de la
financiacion bancaria obtenida en relacion con los pagos realizados por la adquisicion de
Ultralase Limited, por importe de 3.837 miles de euros.

f) Los préstamos que Ultralase Limited mantenia con sus antiguos accionistas y que han sido
adquiridos por Corporacion Dermoestética, S.A., cuyo importe asciende a 5.482 miles de euros,
se incluyen en el epigrafe “Deudas con accionistas” del pasivo a corto plazo del balance de
situacion. Este saldo ha sido cancelado con abono al saldo de la inversion financiera registrada
por Corporaciéon Dermoestética, S.A., por dicho mismo importe, relativa a los préstamos
adquiridos, descrita en el apartado 4-a anterior.

El pasivo registrado en Corporacion Dermoestética, S.A. relativo al pago aplazado de una parte del precio
de compra de la participacion en Ultralase Limited, descrito en el parrafo anterior, por importe de 6,2
millones de libras, se ha registrado considerando el tipo de cambio euro/libra a la fecha real de la
compraventa (13 de mayo de 2005).



Se ha considerado la mayor carga financiera neta que la operacion de adquisicion de Ultralase Limited
hubiera supuesto en la cuenta de pérdidas y ganancias proforma, de haber obtenido el endeudamiento
financiero necesario para hacer frente a dicha compra desde el 1 de enero de 2004, lo cual ha supuesto el
registro de unos gastos financieros netos de 1.033 miles de euros, asi como un menor gasto por Impuesto
sobre Sociedades de 362 miles de euros, todo ello registrado con cargo al resultado del ejercicio 2004.
Dicha carga financiera se devengara a partir del ejercicio 2005, una vez se formalice la totalidad de la
financiacion necesaria para la operacion de compra de Ultralase Limited. Los Administradores de
Corporacion Dermoestética, S.A. han estimado el importe de dicha carga financiera considerando un tipo
de interés del 3%, estimado en base a los términos establecidos en los contratos de préstamo formalizados
por Corporacion Dermoestética, S.A. y a la estimacion del euribor, segtin condiciones de mercado.

El exceso del coste de adquisicion de las participaciones de Ultralase Limited sobre la participacion del
Grupo en el valor razonable de los activos y pasivos identificables de dicha sociedad dependiente, en la
fecha de adquisicion, se ha asignado integramente a “Fondo de comercio”, considerando que dicho valor
razonable coincide con el valor tedrico contable de las participaciones adquiridas. En caso de que antes del
final del primer ejercicio contable que comience tras la adquisicion se disponga de informacion adicional
que sirva de ayuda para estimar los importes que hayan de asignarse a activos y pasivos identificables, esos
importes y el asignado al fondo de comercio se ajustan en la medida en que no incrementen el valor
contable del fondo de comercio por encima de su importe recuperable. En virtud de ello, se ha incluido en
la informacién financiera proforma un ajuste por importe de 35.758 miles de euros, con cargo al capitulo
“Activos intangibles — Fondo de comercio, neto” y con abono al importe de la inversion financiera en
capital descrita en el apartado 4-a anterior (36.762 miles de euros) y a los fondos propios del Grupo
Ultralase al 31 de diciembre de 2004 (963 miles de euros).

FUENTE DE LA INFORMACION FINANCIERA PROFORMA

La informacién financiera utilizada como base en la compilacién de la presente informacion financiera proforma
ha sido la siguiente:

Estados financieros consolidados preliminares del ejercicio anual terminado al 31 de diciembre de 2004
2004 y estados financieros consolidados intermedios preliminares del periodo de tres meses terminado al 31
de marzo de 2005 de Corporacion Dermoestética, S.A. y Sociedades que integran el Grupo Corporacion
Dermoestética preparados bajo NIIF, como parte del proceso de conversion de las bases de presentacion de
los estados financieros consolidados del ejercicio 2005 a las Normas Internacionales de Informacién
Financiera adoptadas por la Unién Europea. Deloitte ha emitido un informe de auditoria de propdsito
especial en relacion con los estados financieros del ejercicio 2004 y un informe de revision limitada en
relacion con los estados financieros intermedios al 31 de marzo del 2005.

Estados financieros consolidados anualizados (teniendo en cuenta que el cierre del ejercicio de Ultralase es
a 31 de julio) del ejercicio anual terminado al 31 de diciembre de 2004 y estados financieros intermedios
del periodo de tres meses terminado al 31 de marzo de 2005 de Grupo Ultralase preparados bajo UK GAAP.
Deloitte ha emitido un informe de revision limitada en relacion con cada uno de los citados estados
financieros.

Estados financieros consolidados preliminares del ejercicio anual terminado al 31 de diciembre de 2004 y
estados financieros consolidados intermedios preliminares del periodo de tres meses terminado al 31 de
marzo de 2005 de Grupo Ultralase preparados bajo NIIF, preparados especificamente para ser utilizados como
base en la compilacién de la presente informacién financiera proforma. Deloitte ha emitido un informe de
revision limitada en relacion con cada uno de los citados estados financieros.



Con fecha 21 de junio de 2004, los auditores han emitido un Informe Especial sobre Informacion Financiera Proforma
sobre la informacién financiera Proforma al 31 de diciembre de 2004 preparada de acuerdo con la Regulacion de la
Comision Europea sobre Folletos (Reglamento n® 809/2004) asi como con el contenido de la Recomendacion del CESR
para la implantacion consistente de la citada regulacion (CESR/05-054b) cuyo tenor literal es el siguiente:

“Al Consejo de Administracion de Corporacién Dermoestética, S.A.:

1

7.

De acuerdo con nuestra carta propuesta de fecha 15 de mayo de 2005, hemos examinado la informacion financiera
proforma del ejercicio anual terminado al 31 de diciembre de 2004 de Corporacion Dermoestética, S.A. y Sociedades
que integran el Grupo Corporacion Dermoestética y Ultralase Limited y Sociedades que integran el Grupo Ultralase.

La citada informacion financiera proforma ha sido preparada Gnicamente a efectos ilustrativos para facilitar
informacién acerca de como las operaciones del Grupo Ultralase, adquirido por Corporacién Dermoestética, S.A. el
13 de mayo de 2005, podrian haber afectado al balance de situacion y a la cuenta de pérdidas y ganancias, ambos
consolidados y preliminares, del ejercicio 2004 de Corporacién Dermoestética, S.A. y Sociedades que integran el
Grupo Corporacion Dermoestética, que han sido preparados dentro del proceso de conversion de las bases de
presentacion de los estados financieros consolidados del 2005 a Normas Internacionales de Informacion Financiera.
Dado que esta informacion financiera proforma ha sido preparada para reflejar una situacién hipotética, no tiene por
objetivo representar y no representa la situacion financiero-patrimonial ni los resultados de las operaciones del Grupo
Corporacién Dermoestética y del Grupo Ultralase.

Los Administradores de Corporacion Dermoestética, S.A. son responsables de la preparacion y contenido de la citada
informacion financiera proforma, que ha sido preparada de acuerdo con los requisitos de la Regulacion de la Unién
Europea 2004/809 y con el contenido de la Recomendacion de CESR para la implantacion consistente de la citada
regulacion (CESR/05-054b). Asimismo los Administradores de Corporacion Dermoestética, S.A. son responsables
de las asunciones e hipétesis, recogidas en la Nota 2, en las que estan basados los ajustes proforma.

Nuestra responsabilidad es emitir el informe requerido en el punto 7 del Anexo Il de la Regulacion de la Union
Europea 2004/809. No somos responsables de expresar ninguna otra opinidn sobre la informacion financiera
proforma ni sobre ninguna de sus partidas o elementos concretos. En particular, en relaciéon con la informacion
financiera utilizada en la compilacion de la informacion financiera proforma adjunta no aceptamos ninguna
responsabilidad adicional a aquella asumida, en su caso, en los informes emitidos por nosotros al respecto.

Nuestro trabajo ha sido realizado de acuerdo con las normas profesionales de general aceptacion en Espafia. No ha
incluido el examen independiente de la informacion financiera utilizada en la compilacion de la informacion
financiera proforma y ha consistido, basicamente, en comparar la informacion financiera no ajustada incluida en la
informacién financiera proforma con los documentos que han servido de base para su obtencién, en considerar la
evidencia justificativa de los ajustes y en comentar la informacion financiera proforma con los Administradores de
Corporacién Dermoestética, S.A.

Nuestro trabajo ha sido planificado y realizado para obtener toda la informacion y explicaciones que consideramos
necesarias con el objetivo de alcanzar una seguridad razonable de que la informacion financiera proforma citada ha
sido adecuadamente compilada en funcién de las hipdtesis definidas por los Administradores de Corporacién
Dermoestética, S.A.

En nuestra opinién:

a. La informacion financiera proforma adjunta ha sido correctamente compilada en funcion de las hipdtesis
definidas por los Administradores de Corporacion Dermoestética, S.A.

b.  Las hipotesis definidas por los Administradores de Corporacién Dermoestética, S.A. son coherentes con
las politicas contables utilizadas por el emisor en la preparacion de los estados financieros consolidados
preliminares del ejercicio 2004, preparados dentro del proceso de conversién de las bases de presentacion
de los estados financieros del ejercicio 2005 a las Normas Internacionales de Informacién Financiera.

Asimismo, queremos llamar la atencion sobre la posibilidad, explicada con mayor detalle en la Nota 4, de que la
informacion financiera que ha servido de base para la preparacién de la informacién financiera proforma pudiera
requerir ajustes como consecuencia de posibles cambios en los propios principios contables asi como en las



alternativas a elegir por el Grupo Corporacién Dermoestética dentro del marco de las opciones admitidas por las NIIF
durante el ejercicio 2005.

Este informe ha sido preparado a peticion de Corporacién Dermoestética, S. A. en relacién con el proceso de
verificacion y registro de Folleto Informativo de Admision a Cotizacion de las Acciones de la Sociedad en el Sistema
de Interconexion Bursétil, en las Bolsas de Valores de Madrid, Valencia, Barcelona y Bilbao, y por consiguiente, no
debera ser utilizado para ninguna otra finalidad, ni publicado en ningin otro Folleto o documento de naturaleza
similar sin nuestro consentimiento expreso ni admitiremos responsabilidad alguna frente a personas distintas de las
destinatarias de este informe.”



3. ESTADOS FINANCIEROS PROFORMA A 31 DE DICIEMBRE DE 2004

Grupo
Corporacion Grupo Ajustes

ACTIVO Dermoestética (*) Ultralase (**) Proforma Total
Activos no corrientes

Propiedad, planta y equipos

Construcciones 16.151 7.873 - 24.024

Instalaciones técnicas y maquinaria 22.010 8.331 - 30.341

Otras instalaciones, utillaje y mobiliario 3.849 - - 3.849

Otro inmovilizado 1.319 2.723 - 4.042

Anticipos de inmovilizado material 118 - - 118

43.447 18.927 - 62.374

Amortizaciones (16.552) (9.250) - (25.802)
Propiedad, planta y equipos neto 26.895 9.677 - 36.572
Activos intangibles

Fondo de comercio, neto 779 5.484 35.758 42.020

Otros activos intangibles, netos 172 - - 172
Activos intangibles netos 950 5.484 35.758 42.192

Depositos y fianzas constituidos 1.151 - - 1.151

Impuestos anticipados 4.223 215 - 4.438
Total otro activo no circulante 5.374 215 - 5.589
Total activo no corriente 33.219 15.375 - 84.353
Activos corrientes

Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 29.200 580 3.837 33.617

Clientes por ventas y prestaciones de servicios, neto 3.475 306 - 3.781

Existencias 1.839 323 - 2.162

Pagos anticipados 109 1.122 - 1.231
Total activos corrientes 34.623 2.331 3.837 40.791
Total activo 67.842 17.707 39.595 125.144

(*) La informacién financiera utilizada como base de la informacién incluida en la columna "Grupo Corporacién
Dermoestética” ha sido obtenida de los estados financieros consolidados preliminares del ejercicio anual terminado
al 31 de diciembre de 2004 de Grupo Corporacién Dermoestética preparados bajo NIIF, en relacién con los cuales se
ha emitido un informe de auditoria de propdsito especial.

(**) La informacion financiera utilizada como base de la informacion incluida en la columna "Grupo Ultralase” ha
sido obtenida de los estados financieros consolidados preliminares del ejercicio anual terminado al 31 de diciembre
de 2004 de Grupo Ultralase preparados bajo NIIF, en relacion con los cuales se ha emitido un informe de revision
limitada.

(***) El fondo de comercio que figura en las cuentas de ULTRALASE surgi6 como consecuencia de la adquisicion
de la sociedad The Corneal Laser Centre Limited por parte de ULTRALASE. La actividad de Ultralase comienza en
1990 con The Corneal Laser Cenre Limited (CLC). Como resultado de una “MBO” encabezada por Christopher
Neave, CLC es adquirida por Ultralase el 4 de enero de 2000. El 31 de marzo de 2002 se transfieren toda la actividad
y activos de CLC a Ultralase, convirtiéndose CLC en una “filial durmiente” sin actividad. El fondo de comercio de
Ultralase surgié como consecuencia de la adquisicién mencionada de CLC en enero de 2000. Se amortiza en 20 afios
a razon de unas 19 mil libras mensuales (233 mil libras al afio).



Grupo Corporaciéon Grupo Ultralase

PASIVO Dermoestética (*) (**) Ajustes Proforma Total
Patrimonio neto
Capital suscrito 539 440 (440) 539
Prima de emision de acciones 12.401 - - 12.401
Resultados acumulados 16.036 104 (1.195) 14.945
Total fondos propios 28.976 544 (1.635) 27.885
Pasivos a largo plazo
Acreedores comerciales a largo plazo 722 312 - 1.034
Deudas con antiguos accionistas de Ultralase - - 3.918 3.918
Deudas con entidades de crédito 3.307 244 37.000 40.551
Provisiones 2.103 368 - 2471
Depositos y fianzas recibidos 37 - - 37
Impuestos diferidos 5.500 - - 5.500
Total pasivos a largo plazo 11.670 924 40.918 53.512
Pasivos a corto plazo
Anticipos de clientes 16.421 1.562 - 17.983
Acreedores comerciales 5.050 2.780 - 7.830
Deudas con antiguos accionistas de Ultralase - - 5.122 5.122
Remuneraciones pendientes de pago 1.186 - - 1.186
Administraciones publicas acreedoras 833 219 (361) 691
Deudas con accionistas - 5.482 (5.482) -
Deudas con entidades de credito 2.979 5.128 1.033 9.140
Otros pasivos financieros 26 - - 26
Proveedores de inmovilizado 701 1.068 - 1.769
Total pasivos a corto plazo 27.196 16.239 312 43.747
Total pasivo 67.842 17.707 39.595 125.144

(*) La informacion financiera utilizada como base de la informacion incluida en la columna "Grupo Corporacion
Dermoestética” ha sido obtenida de los estados financieros consolidados preliminares del ejercicio anual terminado
al 31 de diciembre de 2004 de Grupo Corporacion Dermoestética preparados bajo NIIF, en relacién con los cuales se
ha emitido un informe de auditoria de propoésito especial.

(**) La informacién financiera utilizada como base de la informacién incluida en la columna "Grupo Ultralase™ ha
sido obtenida de los estados financieros consolidados preliminares del ejercicio anual terminado al 31 de diciembre
de 2004 de Grupo Ultralase preparados bajo NIIF, en relacion con los cuales se ha emitido un informe de revision

limitada..



> La cuenta de pérdidas y ganancias pro forma a 31 de diciembre de 2004 es la siguiente (en miles de euros):

Grupo
Corporacion Grupo Ultralase Ajustes
Dermoestética (*) (**) Proforma Total
Importe neto de la cifra de negocios 72.666 27.229 - 99.895
Otros ingresos de explotacion 870 29 - 898
Aumento de existencias de productos terminados y
en curso de fabricacion 565 - - 565
Aprovisionamientos (17.607) (5.147) - (22.754)
Otros gastos de explotacion (30.720) (11.104) - (41.824)
Gastos de personal
Sueldos y salarios (12.991) (5.698) - (18.689)
Cargas sociales (3.327) (572) - (3.899)
Amortizacion (4.541) (2.893) - (7.434)
Deterioro de activos (1.101) - - (1.101)
Otros ingresos 415 - - 415
Resultado de explotacién 4.229 1.844 - 6.072
Resultado financiero, neto 350 (2.184)(1) (1.033) (2.867)
Resultados de las actividades ordinarias 4.579 (340) (1.033) 3.206
Impuesto sobre Sociedades (2.107) (83) 362 (1.828)
Resultados después de impuestos 2.472 (423) (671) 1.378

(*) La informacién financiera utilizada como base de la informacién incluida en la columna "Grupo Corporacion
Dermoestética” ha sido obtenida de los estados financieros consolidados preliminares del ejercicio anual terminado al
31 de diciembre de 2004 de Grupo Corporacion Dermoestética preparados bajo NIIF, en relacion con los cuales se ha

emitido un informe de auditoria de prop6sito especial.

(**) La informacion financiera utilizada como base de la informacion incluida en la columna "Grupo Ultralase" ha
sido obtenida de los estados financieros consolidados preliminares del ejercicio anual terminado al 31 de diciembre
de 2004 de Grupo Ultralase preparados bajo NIIF, en relacion con los cuales se ha emitido un informe de revision

limitada.

(1) El Grupo Ultralase presenta unos resultados financieros negativos al 31 de diciembre del 2004 de 2.184 miles de
euros que se subdividen en un importe de 1.162 miles de euros relativos a la carga financiera derivada de la
financiacion prestada a sus clientes y en un importe de 1.022 miles de euros relativos a la carga financiera
derivada de sus propias deudas financieras (esta cifra viene motivada por la elevada deuda con entidades de
crédito que ULTRALASE mantuvo durante buena parte del ejercicio 2004, el endeudamiento medio de
ULTRALASE se situ6 en 8.646.861 libras esterlinas (12,713 miles de euros aplicando el tipo de cambio libra
euros de 13 de mayo de 2005) siendo el tipo de interés medio del 8,07%).



De conformidad con lo anterior, ULTRALASE a 31 de diciembre de 2004 habria supuesto el 27,26% de la cifra de
negocios conjunta del Grupo y el 33,37% de la cifra de EBITDA conjunta. Asimismo, aporta un porcentaje negativo
al resultado conjunto del Grupo del (30,70%). Por otra parte, el EBITDA de ULTRALASE supone el 17,40%, y su
resultado un porcentaje negativo del (1,55%) de su cifra de negocio.

» Deduccién fiscal por adquisicion de sociedad extranjera.

La Sociedad puede acogerse al articulo 12.5 del Texto Refundido de la Ley del Impuesto de Sociedades. Conforme a
este articulo, CORPORACION DERMOESTETICA, S.A. podra imputar la diferencia entre el precio de adquisicion
de la participacion en ULTRALASE y su valor teérico contable a la fecha de adquisicion, a los bienes y derechos de
ULTRALASE. La parte de la citada diferencia que no hubiera sido imputada (es decir, el fondo de comercio
financiero) sera deducible de la base imponible de CORPORACION DERMOESTETICA, con el limite maximo
anual de la veinteava parte del importe de dicha diferencia no imputada. La cantidad que la sociedad podra deducirse
anualmente, basandose en un fondo de comercio financiero de 35.758 miles de euros, sera de 1.787,9 miles de euros.

4. INFORMACION FINANCIERA PRO FORMA A 31 DE MARZO DE 2005

Asimismo, con fecha 21 de junio de 2004, los auditores han emitido un Informe Especial sobre Informacién Financiera
Proforma sobre la informacion financiera Proforma al 31 de marzo de 2005 preparada de acuerdo con la Regulacién de la
Comision Europea sobre Folletos (Reglamento n° 809/2004) asi como con el contenido de la Recomendacion del CESR
para la implantacion consistente de la citada regulacion (CESR/05-054b), con idéntico contenido al emitido respecto a la
informacion financiera proforma al 31 de diciembre de 2004.

En lo que respecta a los estados financieros a 31 de marzo de 2005 comparativos con el mismo periodo del ejercicio
anterior, las cifras son las siguientes (en miles de euros):

Las hipdtesis sobre las que se elabora la informacion son idénticas a las contenidas en el punto 1 del presente Mddulo
de Informacion Financiera Pro Forma con la excepcion de:

1. Aunque el Grupo Ultralase se incorporo6 al Grupo Corporacién Dermoestética el 13 de mayo de 2005, a los
efectos de la preparacion de la presente informacion financiera proforma, se toma como fecha de
incorporacion al Grupo el 1 de enero de 2004, tanto a efectos de la cuenta de pérdidas y ganancias como del
balance de situacion. Como consecuencia de lo anterior, se ha integrado en la cuenta de pérdidas y ganancias
proforma las operaciones del Grupo Ultralase del periodo comprendido entre el 1 de enero y el 31 de marzo
de 2005.

2. Los activos y pasivos incluidos en el balance de situacion de Grupo Ultralase al 31 de marzo de 2005 se han
convertido a euros aplicando el tipo de cambio euro/libra al 13 de mayo de 2005. Los saldos registrados en la
cuenta de pérdidas y ganancias de Grupo Ultralase correspondiente al periodo de tres meses terminado al 31
de marzo de 2005 se han convertido aplicando el tipo de cambio medio euro/libra de dicho periodo trimestral.
El efecto de la variacién de dicho tipo de cambio medio sobre los activos netos de Grupo Ultralase
convertidos al tipo de cambio vigente al 13 de mayo de 2005 se recoge en el epigrafe “Activos intangibles —
Fondo de comercio, neto”, por importe de 5 miles de euros, habiendo supuesto una disminucién en los
beneficios del periodo en dicho mismo importe.

3 Se ha considerado la mayor carga financiera que la operacién de adquisicion de Ultralase Limited hubiera
supuesto en la cuenta de pérdidas y ganancias proforma, de haber obtenido el endeudamiento financiero
necesario para hacer frente a dicha compra desde el 1 de enero de 2004, lo cual ha supuesto el registro de
unos gastos financieros netos de 258 miles de euros, asi como un menor gasto por Impuesto sobre Sociedades
de 90 miles de euros, todo ello registrado con cargo al resultado del periodo de tres meses terminado al 31 de
marzo de 2005, y una reduccién de los resultados acumulados de 671 miles de euros. Dicha carga financiera
se devengara a partir del ejercicio 2005, una vez se formalice la totalidad de la financiacion necesaria para la
operacion de compra de Ultralase Limited. Los Administradores de Corporacion Dermoestética, S.A. han
estimado el importe de dicha carga financiera considerando un tipo de interés del 3%, estimado en base a los
términos establecidos en los contratos de préstamo formalizados por Corporacién Dermoestética, S.A. y a la
estimacion del euribor, segin condiciones de mercado.
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31 de marzo de 2005

Grupo Corporacion Grupo Ajustes 31 de marzo de

ACTIVO Dermoestética (*) Ultralase (**) Proforma Total 2004 (*)
Activos no corrientes

Propiedad, planta y equipos

Construcciones 21.364 7.695 - 29.059 17.205

Instalaciones técnicas y maquinaria 22.922 8.331 - 31.253 28.341

Otras instalaciones, utillaje y mobiliario 4.916 - - 4.916 3.436

Otro inmovilizado 658 2.814 - 3.472 3.227

Anticipos de inmovilizado material - - - - 63

49.860 18.840 - 68.700 52.272

Amortizaciones (17.972) (9.903) - (27.875) (20.498)
Propiedad, planta y equipos neto 31.888 8.937 - 40.825 31.774
Activos intangibles

Fondo de comercio, neto (1) 737 5.481 35.758 41.976 42.547

Otros activos intangibles, netos 173 - - 173 102
Activos intangibles netos 910 5.481 35.758 42.149 42.649

Depositos y fianzas constituidos 1.141 - - 1.141 662

Impuestos anticipados (2) 5.000 33 - 5.033 2.137
Otros activos no corrientes 6.141 33 - 6.174 2.799
Activos corrientes

Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 28.606 462 3.837 32.905 36.903

Clientes por ventas y prestaciones de servicios, neto 3.996 735 - 4,731 3.561

Existencias 1.855 275 - 2.130 1.487

Pagos anticipados 378 1.049 - 1.427 1.294
Total activos corrientes 34.835 2.521 3.837 41.193 43.245
Total activo no corriente 38.938 14.451 - 89.148 77.222
Total activo 73.773 16.972 39.595 130.340 120.467

(*) La informacion financiera utilizada como base de la informacion incluida en la columna "Grupo Corporacion
Dermoestética" ha sido obtenida de los estados financieros consolidados preliminares del periodo de tres meses
terminado al 31 de marzo de 2005 de Grupo Corporacién Dermoestética preparados bajo NIIF, en relacién con los
cuales se ha emitido un informe de revision limitada.

(**) La informacion financiera utilizada como base de la informacién incluida en la columna “"Grupo Ultralase™ ha
sido obtenida de los estados financieros consolidados preliminares del periodo de tres meses terminado al 31 de
marzo de 2005 de Grupo Ultralase preparados bajo NIIF, en relacion con los cuales se ha emitido un informe de

revision limitada.

1) La diferencia entre los fondos de comercio neto (entre 31 de diciembre del 2004 y 31 de marzo del 2005) se
debe Gnicamente al tipo de cambio aplicado.

2) Los impuestos anticipados al 31 de marzo del 2005 son superiores (5.033 miles de euros) a los registrados al
31 de diciembre del 2004 (4.438 miles de euros) por el crédito fiscal trimestral registrado en las cuentas de la
sociedad en relacion con las pérdidas de las sociedades italianas en este primer trimestre del ejercicio 2005.
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31 de marzo de 2005

Grupo Corporacion Grupo Ajustes 31 de marzo
PASIVO Dermoestética (*) Ultralase (**)  Proforma Total de 2004 (*)
Patrimonio neto
Capital suscrito 539 440 (440) 539 539
Prima de emisién de acciones 12.401 - - 12.401 12.401
Resultados acumulados 16.821 387 (1.362) 15.846 14.228
Total fondos propios 29.761 827 (1.802) 28.786 27.168
Pasivos a largo plazo
Acreedores comerciales a largo plazo 753 304 - 1.057 926
Deudas con antiguos accionistas de Ultralase - - 3.918 3.918 3.918
Deudas con entidades de crédito (1) 3.527 103 37.000 40.630 49.064
Provisiones 2.026 297 - 2.323 1.832
Depositos y fianzas recibidos 42 - - 42 24
Impuestos diferidos (2) 6.266 - - 6.266 2.134
Total pasivos a largo plazo 12.614 704 40.918 54.236 57.898
Pasivos a corto plazo
Anticipos de clientes 18.021 1.964 - 19.985 18.433
Acreedores comerciales 5.786 1.807 - 7.593 6.966
Deudas con antiguos accionistas de Ultralase - - 5.122 5.122 5.122
Remuneraciones pendientes de pago 1.513 - - 1.513 1.268
Administraciones pablicas acreedoras 790 204 (452) 542 1.329
Deudas con accionistas - 5.482 (5.482) - -
Deudas con entidades de credito 2.800 5.051 1.291 9.142 735
Otros pasivos financieros 26 - - 26 26
Proveedores de inmovilizado 2.462 933 - 3.395 1.521
Total pasivos a corto plazo 31.398 15.441 479 47.318 35.401
Total pasivo 73.773 16.972 39.595 130.340 120.467

(*) La informacion financiera utilizada como base de la informacién incluida en la columna "Grupo Corporacién
Dermoestética” ha sido obtenida de los estados financieros consolidados preliminares del periodo de tres meses
terminado al 31 de marzo de 2005 de Grupo Corporacién Dermoestética preparados bajo NIIF, en relacion con los
cuales se ha emitido un informe de revision limitada.

(**) La informacion financiera utilizada como base de la informacion incluida en la columna "Grupo Ultralase" ha
sido obtenida de los estados financieros consolidados preliminares del periodo de tres meses terminado al 31 de
marzo de 2005 de Grupo Ultralase preparados bajo NIIF, en relacion con los cuales se ha emitido un informe de

revision limitada.

(1) Deudas con entidades de crédito incluye los préstamos que mantiene la sociedad con Banesto y Unicrédito, las
deudas pendientes por leasing, la financiacion para la adquisicion de ULTRALASE y la carga financiera
devengada por todo lo anterior durante el ejercicio.

(2) En cuanto al aumento de los impuestos diferidos a 31 de marzo del 2005 cabe decir que se motivan por el crédito
fiscal trimestral registrado en las cuentas de la sociedad en relacion con las pérdidas de las sociedades italianas

en este primer trimestre del ejercicio 2005.
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31 de marzo de 2005

Grupo
Corporacién Grupo Ajustes 31 de marzo
Dermoestética (*) Ultralase (**)  Proforma Total de 2004 (*)

Importe neto de la cifra de negocios 19.595 7.932 - 27.527 23.786

Otros ingresos de explotacion 104 - - 104 99

Aumento de existencias de productos
terminados y en curso de fabricacion 17 - - 17 29

Aprovisionamientos (4.412) (1.407) - (5.819) (5.236)

Otros gastos de explotacion (8.374) (2.811) - (11.185) (10.036)
Gastos de personal

Sueldos y salarios (3.643) (1.541) - (5.184) (4.309)

Cargas sociales (943) (150) - (1.093) (895)
Amortizacion (1.259) (812) - (2.071) (1.714)
Variacion de las provisiones de tréafico - - - - (240)
Otros ingresos 8 - - 8 109
Resultado de explotacion 1.093 1.211 - 2.304 1.594
Resultado financiero, neto 54 (755) (258) (959) (705)
Resultados de las actividades ordinarias 1.147 456 (258) 1.345 889
Impuesto sobre Sociedades (362) (178) 90 (450) (257)
Resultados después de impuestos 785 278 (168) 895 632

(*) La informacion financiera utilizada como base de la informacién incluida en la columna "Grupo Corporacién
Dermoestética” ha sido obtenida de los estados financieros consolidados preliminares del periodo de tres meses
terminado al 31 de marzo de 2005 de Grupo Corporacion Dermoestética preparados bajo NIIF, en relacion con los
cuales se ha emitido un informe de revision limitada.

(**) La informacidn financiera utilizada como base de la informacion incluida en la columna "Grupo Ultralase” ha
sido obtenida de los estados financieros consolidados preliminares del periodo de tres meses terminado al 31 de
marzo de 2005 de Grupo Ultralase preparados bajo NIIF, en relacién con los cuales se ha emitido un informe de

revision limitada.

De conformidad con lo anterior, ULTRALASE, a 31 de marzo de 2005, habria supuesto el 28,82% de la cifra de
negocios conjunta del Grupo, el 46,24% de la cifra de EBITDA conjunta y el 31,08% del resultado conjunto. Asi
mismo el EBITDA de ULTRALASE supone el 25,50% y el Resultado conjunto el 3,50% de su cifra de negocio.
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5. DETALLE DEL ENDEUDAMIENTO ASUMIDO POR LA SOCIEDAD PARA FINANCIAR LA
ADQUISICION DE ULTRALASE:

En la siguiente tabla se recogen los créditos suscritos para financiar la adquisicion de ULTRALASE, tomados todos
en euros:

(miles de euros) ::;E)(?r::g dliTppl?erstfo Vencimiento Tipo de interés
Préstamo con Caja de Ahorros del Mediterraneo 5.000 5.000 22/4/2010 Euribor + 0,75%
Préstamo BBVA 6.000 6.000 22/04/2012 Euribor + 0,60%
Préstamo Caixa Catalunya 10.000 10.000 07/05/2012 Euribor + 0,60%
Préstamo Banco Valencia, S.A. 6.000 6.000 07/05/2012 Euribor + 0,65%
Préstamo Bankinter 4.000 4.000 30/05/2012 Euribor + 0,65%
Préstamo Banco de Sabadell 6.000 6.000 30/05/2012 Euribor + 0,60%
TOTAL 37.000 37.000

En los contratos anteriores no se otorgan garantias reales ni se establecen compromisos (“covenants”) financieros o
de otro tipo relevantes excepcion del préstamo BBVA en el que la Sociedad debera restituir el importe pendiente del
préstamo en el caso de que:

- Ladeuda financiera bruta dividida por los fondos propios sea superior a 1
- Ladeuda financiera bruta dividida por EBITDA sea superior a 2.

El cumplimiento de dicho covenant se controlara por primera vez una vez aprobadas las cuentas anuales del ejercicio
2005. La Sociedad, dada su estructura financiera (con abundante tesoreria) y el proceso de negociacion para la
obtencién de la deuda referida, considera que el riesgo derivado del no cumplimiento del covenant no es
materialmente relevante.

El endeudamiento financiero bruto total en los estados financieros Pro Forma al 31 de diciembre del 2004 estaria
compuesto por (i) el endeudamiento financiero asumido en la adquisicién de Ultralase anteriormente detallado por
importe de 37.000 miles de euros, (ii) su correspondiente carga financiera por un importe de 1.033 miles de euros
(correspondiente al devengo de los intereses del endeudamiento citado desde 1 de enero de 2004 conforme a las
hipotesis definidas) la cual se ha considerado pendiente de pago a 31 de diciembre de 2004, (iii) el endeudamiento
financiero del Grupo Corporacién Dermoestética a dicha fecha por un importe de 6.312 miles de euros (calculado
segun criterios NIIF), (iv) el endeudamiento financiero propio del Grupo Ultralase por un importe de 5.372 miles de
euros y (v) la deuda con antiguos accionistas de Ultralase por un importe de 9.040 mil euros. Todo lo cual suma un
importe de 58.757 mil euros.

En la siguiente tabla, se recoge el servicio de la deuda (pagos de principal e intereses) que debera atenderse para
hacer frente a la amortizacién de los préstamos descritos anteriormente:

Miles de Euros

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 Total

Servicio de la Deuda sin ULTRALASE

(principal + intereses) 3.116 1.124 1.032 694 442 309 - - 6.717
Principal ULTRALASE - 1280 5.042 7.241 7438  6.665 6.487  2.847  37.000
Intereses ULTRALASE 592 998 943 757 556 364 184 24 4.418

TOTAL 3.708 3402 7.017 8.692 8.436  7.338 6.671 2.871 48.135
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El endeudamiento de la Sociedad es el siguiente:

NIIF Pro Forma (*)
31/12/2004 31/12/2004 31/03/2005

Deuda a L/P con entidades de crédito 3.307 40.551 40.630
Deuda a C/P con entidades de crédito 2.979 9.140 9.142
Créditos con entidades financieras 2.381 8.542 8.569
Leasing 598 598 573
Deudas con antiguos accionistas de Ultralase - 9.040 9.040
Deudas con antiguos accionistas de Ultralase a I/p - 3.918 3.918
Deudas con antiguos accionistas de Ultralase a c/p - 5.122 5.122
Otros pasivos financieros 26 26 26
Endeudamiento Financiero Bruto 6.312 58.757 58.838
Tesoreria (21.542) (25.959) (23.696)
Inversiones financieras temporales (2) (7.658) (7.658) (9.209)
Endeudamiento Financiero Neto (22.888) 25.140 25.933
Anticipos de Clientes 16.421 17.983 19.985
Acreedores Comerciales 5.772 8.864 8.650
Acreedores Comerciales a L/P 722 1.034 1.057
Acreedores Comerciales a C/P 5.050 7.830 7.593
Otras deudas existentes 2.720 3.646 5.450
Endeudamiento Financiero Total 2.025 55.663 60.018
Ratios de Endeudamiento
Fondos propios sobre Endeudamiento financiero bruto 4,59 0,47 0,49
Endeudamiento financiero bruto sobre EBITDA 0,67 4,14 13,47
Endeudamiento financiero bruto sobre Pasivo Total 9,29% 46,95% 45,14%
Deuda financiera a C/P sobre Endeudamiento financiero bruto 47,61% 24,32% 24,29%

(*) Las cifras Pro Forma incluyen las partidas derivadas de la adquisicion de Ultralase

Los principales ratios financieros del Grupo antes y después de la adquisicién de ULTRALASE son los siguientes:

NIIF Pro Forma (*)
31/12/2004 31/12/2004 31/03/2005
Ratio de Apalancamiento (Activo Totales / Fondos Propios) 2,34 4,49 4,53
Fondo de maniobra de explotacion (18.794) (27.433) (29.888)
Fondo de maniobra neto 7.427 (2.956) (6.125)

(*) Las cifras Pro Forma incluyen las partidas derivadas de la adquisicion de Ultralase

La Sociedad, a la fecha de aprobacion del presente folleto no cuenta, con ningn endeudamiento garantizado ni
asegurado, salvo una deuda por importe de 2 millones de euros garantizada por una prenda sobre una imposicion a
plazo fijo mencionada en el apartado 10.1 del presente folleto.

Adicionalmente, la Sociedad mantiene los siguientes pasivos fuera de balance:

Garantias prestadas por parte de ULTRALASE a sus clientes a las que se hace referencia en el apartado 6.1.1.6.
iii) del presente folleto por un importe global de 950 mil libras. La Sociedad va a mantener esta politica a corto
plazo. Junto a estas garantias, el Grupo tiene asumidas al 31 de diciembre del 2004 otras garantias con terceros
por un importe de 3,2 millones de euros, situdndose el importe total de garantias, incluidas las de Ultralase en
4,6 millones de euros, aproximadamente.
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1. PERSONAS RESPONSABLES
11 Personas responsables

D. José Maria Suescun Verdugo con DNI nimero 29.173.225-P, en su calidad de Presidente del Consejo de
Administracion y Consejero Delegado de la Sociedad, en nombre y representacion de (i) CORPORACION
DERMOESTETICA, S.A. (en adelante, la “Sociedad” o “CORPORACION DERMOESTETICA”), entidad
domiciliada en Valencia (Espafia), Calle Pizarro nimeros 11 y 13 y con CIF nimero A-46.126.017, y (ii) de los
Oferentes que se mencionan a continuacion, asume la responsabilidad de la totalidad de la presente Nota sobre las
Acciones, en los términos previstos en el articulo 28 de la Ley del Mercado de Valores, conforme a la autorizacion
otorgada por el Consejo de Administracion de la Sociedad en su reunion de 10 de junio de 2005.

Los oferentes son: D. José Maria Suescun Verdugo; los fondos GED Iberian Fund, GED Iberian 1 France y GED
Iberian 2 France; Global Capital Investors Il LP; D. Juan Rico Garcia; Banco de Valencia, S.A.; Inversiones Valencia
Capital Riesgo SRC; Luxury Liberty, S.A.; Valenciana de Negocios, S.A. y D. Sergio Rico Sirvent (en adelante los
“Oferentes”)

D. José Maria Suescun tiene poderes suficientes para obligar a CORPORACION DERMOESTETICA conforme al
acuerdo adoptado por el Consejo de Administracion de la Sociedad celebrado el 10 de junio de 2005. A su vez los
Oferentes confirieron a CORPORACION DERMOESTETICA los siguientes poderes notariales para realizar por su
cuenta la presente Oferta:

- Los fondos GED Iberian Fund, GED Iberian 1 France y GED Iberian 2 France; en virtud de poder otorgado el 9
de junio de 2005, ante el Notario de Madrid, D. José Miguel Garcia Lombardia, con el nimero 517 de su
protocolo.

- Global Capital Investors Il LP; en virtud de poder otorgado el 13 de mayo de 2005, legalizado ante el Notario
publico de Jersey D. Geoffrey St. Clair Cornwall.

- D. Juan Rico Garcia; en virtud de poder otorgado el 25 de mayo de 2005, ante el Notario de Valencia, D.
Lorenzo Valero Rubio, con el nimero 1.590 de su protocolo.

- Banco de Valencia, S.A.; en virtud de poder otorgado el 9 de mayo de 2005, ante el Notario de Valencia, D.
Carlos Pascual de Miguel, con el nimero 3.669 de su protocolo.

- Inversiones Valencia Capital Riesgo SRC; en virtud de poder otorgado el 26 de abril de 2005, ante el Notario de
Valencia, D. Carlos Pascual de Miguel, con el nimero 3.328 de su protocolo.

- Luxury Liberty, S.A.; en virtud de poder otorgado el 1 de junio de 2005, ante el Notario de Valencia, D. Carlos
Salto Dolla, con el nimero 1.185 de su protocolo.

- Valenciana de Negocios, S.A., en virtud de poder otorgado el 1 de junio de 2005, ante el Notario de Valencia, D.
Carlos Salto Dolla, con el nimero 1.186 de su protocolo.

- D. Sergio Rico Sirvent, en virtud de poder otorgado el 25 de mayo de 2005, ante el Notario de Valencia, D.
Lorenzo Valero Rubio, con el nimero 1.592 de su protocolo.

Los mencionados poderes han sido depositados en la Comision Nacional del Mercado de Valores.

1.2 Declaracion

D. José Maria Suescun en nombre y representacion de CORPORACION DERMOESTETICA vy los Oferentes,
declara, tras comportarse con una diligencia razonable, que la informacién contenida en esta Nota sobre las acciones

es, segun su conocimiento, conforme a los hechos y no incurre en ninguna omisién que pudiera afectar a su
contenido.



13 Entidades Directoras

Morgan Stanley & Co. International Limited (representada por D. Enrique Pérez-Hernandez, debidamente apoderado
al efecto) como entidad Coordinadora Global y Entidad Directora del Tramo Institucional Espafiol y del Tramo
Internacional, Morgan Stanley, Sociedad de Valores, S.A. (representada por D. Miguel Bazan Garcia, debidamente
apoderado al efecto), como Entidad Directora del Tramo Minorista, Banco Espafiol de Crédito, S.A. (representado
por D. Jaime Ybarra Loring y D. Gerardo Torres de las Heras, debidamente apoderados al efecto), como Entidad
Directora del Tramo Institucional Espafiol, y del Tramo Minorista y BNP Paribas (representada por D. Louis de Looz
Corswarem y D. Julio Carlavilla Torrijos, debidamente apoderados al efecto), Sucursal en Espafia, como Entidad
Directora del Tramo Internacional, declaran, cada una de forma solidaria

Q) Que han efectuado las comprobaciones necesarias para contrastar la veracidad e integridad de la informacién
contenida en el Folleto Informativo (Documento de Registro y Nota sobre Acciones); y

(i) Que, como consecuencia de dichas comprobaciones, no se advierten circunstancias que contradigan o alteren
la informacion recogida en el mencionado Folleto Informativo, ni éste omite hechos o datos significativos que
puedan resultar relevantes para el inversor.

Las anteriores declaraciones no se refieren a los datos que han sido objeto de auditoria o revision limitada o de los
informes de auditores que se mencionan en el apartado 23.1 del Documento de Registro.

2. FACTORES DE RIESGO

Ver Apartado “Factores de Riesgo” del Documento de Registro

3. INFORMACION FUNDAMENTAL

3.1 Declaracion del capital de explotacion

Ver Apartado 10.5 del Documento de Registro

3.2 Capitalizacion y endeudamiento

Ver Apartado 10.1 del Documento de Registro

33 Interés de las personas fisicas y juridicas participantes en la emisién/oferta

La Sociedad desconoce la existencia de ninguna vinculacion o interés econdmico significativo entre
CORPORACION DERMOESTETICA vy las entidades que han participado en la Oferta y que se mencionan en el
Apartado 10.1 de esta Nota de Acciones, salvo la relacion estrictamente profesional derivada del asesoramiento legal

y financiero.

Garrigues Abogados y Asesores Tributarios asesora de forma recurrente a la Sociedad en asuntos legales y fiscales y
un Socio del Despacho es el Secretario del Consejo de la Sociedad.

La Sociedad desconoce la existencia de ninguna vinculacién o interés econémico significativo entre los Oferentes y
las entidades que han participado en la Oferta y que se mencionan en el Apartado 10.1 de esta Nota de Acciones,
salvo la relacidn estrictamente profesional derivada del asesoramiento legal y financiero.

34 Motivos de la oferta y destino de los ingresos.

La finalidad de la Oferta es (i) ampliar la base accionarial de la Sociedad, de modo que se consiga la difusién
necesaria para la admision a cotizacion en Bolsa de las acciones en las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona,
Valencia y Bilbao y su integracion en el Sistema de Interconexién Bursatil (Mercado Continuo) (ii) un mas facil
acceso de la sociedad a los mercados de capitales lo que eventualmente facilita la obtencion de financiacion para el
futuro crecimiento de la sociedad y (iii) la venta de la participacién de los inversores de capital riesgo actualmente
presentes en el capital social y la obtencion de liquidez para todos los accionistas vendedores.



Los ingresos de la venta de las acciones ofrecidas corresponderan integramente a los accionistas vendedores.
4. INFORMACION RELATIVA A LOS VALORES QUE SE OFERTAN

4.1 Descripcion del tipo y la clase de los valores ofertados y/o admitidos a cotizacion, con el Cédigo ISIN
(nGmero internacional de identificacion del valor) u otro codigo de identificacion del valor.

Los valores que se ofrecen son acciones ordinarias de CORPORACION DERMOESTETICA, de DIEZ CENTIMOS
DE EURO (0,10 €) de valor nominal cada una, totalmente desembolsadas, propiedad de los Oferentes.

Todas las acciones de CORPORACION DERMOESTETICA objeto de la Oferta gozan de plenos derechos politicos
y econdmicos, pertenecen a la misma clase, sin que existan acciones privilegiadas y estan libres de cargas y
gravamenes.

4.2 Legislacion segln la cual se han creado los valores.

Las acciones ofrecidas se han emitido al amparo de lo previsto en la normativa espafiola y, en especial, de acuerdo
con la Ley de Sociedades Andnimas.

4.3 Indicacion de si los valores estan en forma registrada o al portador y si los valores estan en forma de
certificado o de anotacion en cuenta. En el Gltimo caso, nombre y direccion de la entidad responsable
de la custodia de los documentos.

Las acciones de CORPORACION DERMOESTETICA estan representadas por medio de anotaciones en cuenta y se
hallan inscritas en los correspondientes registros contables a cargo de la Sociedad de Gestion de los Sistemas de
Registro, Compensacion y Liquidacion de Valores, S.A.U. (“Iberclear”), entidad domiciliada en Madrid, calle Pedro
Teixeiran® 8, y de sus entidades participantes.

4.4 Divisa de la emision de los valores.
Las acciones de CORPORACION DERMOESTETICA estan denominadas en euros.

45 Descripcion de los derechos vinculados a los valores, incluida cualquier limitacién de esos derechos, y
del procedimiento para el ejercicio de los mismos.

En cuanto que las acciones ofrecidas son acciones ordinarias y no existen otro tipo de acciones en la sociedad, las
acciones objeto de la Oferta gozaran de los mismos derechos politicos y econdmicos que las restantes acciones de
CORPORACION DERMOESTETICA. En particular, cabe citar los siguientes derechos, en los términos previstos en
los Estatutos Sociales que entraran en vigor en la Fecha de Admision a Cotizacion:

(@) Derecho a participar en el reparto de las ganancias sociales y en el patrimonio resultante de la liquidacion

Las acciones que se ofrecen gozan del derecho a participar en el reparto de las ganancias sociales y en el patrimonio
resultante de la liquidacién en las mismas condiciones que las restantes acciones en circulacion y, al igual que las
demas acciones que componen el capital social, no tienen derecho a percibir un dividendo minimo por ser todas ellas
ordinarias. Las acciones ofrecidas daran derecho a participar en los dividendos que se repartan a partir de la Fecha de
la Operacion (prevista para el dia 12de julio de 2005).

Los rendimientos que produzcan las acciones podran ser hechos efectivos en la forma que para cada caso se anuncie,
siendo el plazo de la prescripcion del derecho a su cobro el establecido en el articulo 947 del Cddigo de Comercio, es
decir, cinco afios. El beneficiario de la prescripcion sera CORPORACION DERMOESTETICA.



(b) Derecho de suscripcion preferente en la emision de nuevas acciones o de obligaciones convertibles en
acciones

Todas las acciones de CORPORACION DERMOESTETICA confieren a su titular, en los términos establecidos por
la Ley, el derecho de suscripcion preferente (articulo 158 de la Ley de Sociedades Anénimas) en los aumentos de
capital con emision de nuevas acciones (ordinarias o privilegiadas) y en la emision de obligaciones convertibles en
acciones, salvo exclusion del derecho de suscripcion preferente.

Igualmente confieren a sus titulares el derecho de asignacién gratuita reconocido en la propia Ley de Sociedades
Anonimas para el supuesto de realizacién de ampliaciones de capital con cargo a reservas.

(c) Derecho de asistencia y voto en las Juntas Generales

Las acciones confieren a sus titulares derecho a asistir y votar en las Juntas Generales de Accionistas, asi como el
derecho de impugnar los acuerdos sociales en las mismas condiciones que los restantes accionistas de la Sociedad, de
acuerdo con el régimen general establecido en la Ley de Sociedades An6nimas y en los Estatutos de la Sociedad.

De conformidad con lo previsto en los estatutos sociales, podran asistir a la Junta General todos los accionistas que
sean titulares de, al menos, 150 acciones, inscritas en el correspondiente registro contable de anotaciones en cuenta
con cinco dias de antelacion a la celebracion de la Junta y que se provean de la correspondiente tarjeta de asistencia.
Los accionistas que no posean el nimero de acciones sefialado podran agruparse y otorgar su representacion a otro
accionista, siendo acumulables las que correspondan a cada persona por derecho propio y por representacion.

Los accionistas con derecho de asistencia podran hacerse representar en la Junta General por otra persona, aunque
ésta no sea accionista, por medio de escrito de caracter especial para cada Junta, sin perjuicio de lo previsto en el
articulo 107 de la Ley de Sociedades An6nimas.

Cada accion dara derecho a un voto, sin que se prevean en los estatutos sociales limitaciones al nimero maximo de
votos que pueden ser emitidos por cada accionista o por sociedades pertenecientes al mismo grupo.

(d) Derecho de informacion

Todas las acciones de CORPORACION DERMOESTETICA confieren a su titular el derecho de informacion
recogido, con caracter general, en el articulo 48.2.d) de la Ley de Sociedades Andnimas y, con caracter particular, en
el articulo 112 del mismo texto legal. Gozan asimismo de los derechos que, como manifestaciones especiales del
derecho de informacion, son recogidos en el articulado de la Ley de Sociedades Anénimas de forma pormenorizada
al tratar de la modificacion de estatutos, ampliacion y reduccion del capital social, aprobacién de las cuentas anuales,
emision de obligaciones convertibles o0 no en acciones, transformacion, fusion y escisién, disolucion y liquidacion de
la sociedad y otros actos u operaciones societarias.

(e) Obligatoriedad de prestaciones accesorias

Ni las acciones objeto de la presente Oferta Plblica ni las restantes acciones emitidas por CORPORACION
DERMOESTETICA llevan aparejada prestacion accesoria alguna. De igual modo, los Estatutos Sociales de
CORPORACION DERMOESTETICA no contienen ninguna prevision sobre privilegios, facultades ni deberes
especiales dimanantes de la titularidad de las acciones.

U] Fecha de entrada en vigor de los derechos y obligaciones,, de los tenedores de las acciones

Todos los derechos y obligaciones de los titulares de los valores objeto de la presente Oferta podran ser ejercitados
por los adjudicatarios de las acciones desde la fecha de la compraventa (la Fecha de la Operacién, que
previsiblemente tendra lugar el 12de julio de 2005) de las acciones objeto de esta Oferta.



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

No procede al tratarse de una oferta de acciones ya emitidas.

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

No procede al tratarse de una oferta de acciones ya emitidas.

4.8 Descripcion de cualquier restriccion sobre la libre transferibilidad de los valores.
Las acciones objeto de la oferta no estan sujetas a ninguna restriccion a su transmision.

4.9 Indicacion de la existencia de cualquier oferta obligatoria de adquisicién y/o normas de retirada y
recompra obligatoria en relacién con los valores.

No existe ninguna norma especial que regule ofertas obligatorias de adquisicion de las acciones, salvo las que se
derivan de la normativa sobre ofertas pablicas de adquisicion contenidas en el Real Decreto 1197/1991 de 26 de julio,
sobre régimen de las ofertas publicas de adquisicion de Valores, a partir del momento en que las acciones de la
Sociedad se admitan a cotizacion en las Bolsas de Valores Espafiolas. No existen tampoco normas espafiolas de
retirada y recompra obligatoria en relacion con los valores.

4.10 Indicacion de las ofertas publicas de adquisicion por terceros de la participacion del emisor, que se
hayan producido durante el ejercicio anterior y el actual. Debe declararse el precio o de las
condiciones de canje de estas ofertas y su resultado.

Las acciones de la Sociedad no han sido objeto de ninguna oferta publica de adquisicion.
411 Régimen fiscal
Se facilita a continuacion un breve andlisis de las principales consecuencias fiscales derivadas de la presente oferta.

El mencionado analisis es una descripcion general del régimen aplicable de acuerdo con la legislacion estatal
espafiola, vigente a la fecha de aprobacion del presente folleto, que puede afectar a los inversores, que deberan tener
en cuenta tanto sus posibles circunstancias fiscales especiales como las normas de aplicacion territorial limitada y las
de la legislacion vigente en el momento de la obtencién y declaracion de las rentas correspondientes.

Esto no obstante, el presente analisis no explicita todas las posibles consecuencias fiscales de las mencionadas
operaciones, ni el régimen aplicable a todas las categorias de inversores, algunos de los cuales (como por ejemplo las
entidades financieras, las Instituciones de Inversion Colectiva, las Cooperativas, etc.) estdn sujetos a normas
especiales.

En particular, los accionistas que no sean residentes en Espafia a efectos fiscales, deberan tener en cuenta el régimen
tributario que les sea de aplicacion tanto en su pais de residencia como en cualquier otra jurisdiccion en la que pueda
tener repercusion la operacion prevista.

Por tanto, es recomendable que los inversores interesados en la adquisicion de las Acciones consulten con sus
asesores, quienes les podran prestar un asesoramiento personalizado a la vista de sus circunstancias particulares.

(A) Imposicion indirecta en la adquisicion y transmision de las Acciones

La adquisicion y, en su caso, ulterior transmision de las Acciones estard exenta del Impuesto sobre Transmisiones
Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados y del Impuesto sobre el Valor Afiadido.



(B) Imposicion directa derivada de la titularidad y transmision de las Acciones
(1) Inversores residentes en territorio espafiol

El presente apartado analiza el tratamiento fiscal aplicable tanto a los inversores residentes en territorio espafiol,
como a aquellos otros que, aun no siendo residentes, sean contribuyentes por el Impuesto sobre la Renta de no
Residente (en adelante, “IRNR”) y actlen a través de establecimiento permanente en Espafia, asi como a los
inversores personas fisicas residentes en otros Estados miembros de la Unién Europea (siempre que no lo sean de un
territorio calificado como paraiso fiscal) e igualmente contribuyentes por el IRNR, que opten por tributar en calidad
de contribuyentes por el Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (en adelante, “IRPF”), de acuerdo con el
articulo 46 del Texto Refundido de la Ley del IRNR.

Se expone, por tanto, el régimen aplicable de acuerdo con el Real Decreto Legislativo 3/2004, de 5 de marzo, por el
que se aprueba el texto refundido de la Ley del IRPF (en adelante, “TRLIRPF”), el Real Decreto Legislativo 4/2004,
de 5 de marzo, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades (en adelante,
“TRLIS™), la Ley 19/1991, de 6 de junio, del Impuesto sobre el Patrimonio (en adelante “LIP”) y la Ley 29/1987, de
18 de diciembre, del Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones (en adelante, “LISD™) asi como con las normas
reglamentarias que las desarrollan.

Se consideraran inversores residentes en Espafia, a estos efectos, sin perjuicio de lo dispuesto en los Convenios para
evitar la doble Imposicién firmados por nuestro pais, las entidades residentes en territorio espafiol conforme al
articulo 8 del TRLIS y las personas fisicas que tengan su residencia habitual en Espafia, tal y como se define en el
articulo 9 del TRLIRPF, asi como los residentes en el extranjero miembros de misiones diplomaticas espafiolas,
oficinas consulares espafiolas y otros cargos oficiales, en los términos del articulo 9 de la mencionada norma.
Igualmente, tendran la consideracion de inversores residentes en Espafia a efectos fiscales las personas fisicas de
nacionalidad espafiola que acrediten su nueva residencia fiscal en un paraiso fiscal, tanto durante el periodo
impositivo en el que se produzca el cambio de residencia como en los cuatro siguientes. En el caso de personas fisicas
que adquieran su residencia fiscal en Espafia como consecuencia de su desplazamiento a territorio espafiol, podra
optarse por tributar por el IRPF o por el IRNR durante el periodo en que se efecte el cambio de residencia y los
cinco siguientes siempre que se cumplan los requisitos recogidos en el articulo 9 del TRLIRPF.

(a) Personas Fisicas
(a.1) Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas
(a.1.1) Rendimientos del capital mobiliario.

Para los contribuyentes por el IRPF, de conformidad con el articulo 23 del TRLIRPF, tendran la consideracion de
rendimientos del capital mobiliario, entre otros, los dividendos, las primas de asistencia a juntas, los rendimientos
derivados de la constitucion o cesion de derechos o facultades de uso o disfrute sobre las Acciones y, en general, las
participaciones en los beneficios de CORPORACION DERMOESTETICA asi como cualquier otra utilidad percibida
de dicha entidad en su condicién de accionista.

A efectos de su integracion en la base imponible del IRPF, el rendimiento integro se calculara multiplicando el
importe integro percibido por el porcentaje del 140%. Para el calculo del rendimiento neto seran deducibles los gastos
de administracion y depdsito de las Acciones pero no los de gestién discrecional e individualizada de la cartera.
Finalmente, los accionistas tendran derecho a deducir de la cuota liquida de su IRPF el 40% del importe integro
percibido por los anteriores conceptos.

No obstante, el rendimiento a integrar sera del 100% del importe integro percibido (y no del 140%), no aplicandose la
deduccién del 40%, cuando se trate de rendimientos procedentes de acciones adquiridas dentro de los dos meses
anteriores a la fecha en que aquéllos se hubieran satisfecho cuando, con posterioridad a esa fecha, dentro del mismo
plazo, se produzca una transmision de valores homogéneos.

Asimismo, los accionistas soportaran una retencion, a cuenta del IRPF, del 15% sobre el importe integro del
beneficio distribuido. La retencién a cuenta sera deducible de la cuota del referido impuesto y, en caso de
insuficiencia de ésta, dara lugar a las devoluciones previstas en el articulo 105 del TRLIRPF.



(a.1.2) Ganancias y pérdidas patrimoniales

Las transmisiones de acciones realizadas por los contribuyentes por el IRPF, sean a titulo oneroso o, en los casos
previstos en el TRLIRPF, a titulo lucrativo, asi como las restantes alteraciones patrimoniales contempladas en el
articulo 31 del TRLIRPF, daran lugar a ganancias o pérdidas patrimoniales cuantificadas por la diferencia entre el
valor de adquisicién de las acciones y su valor de transmisién, que vendra determinado (i) por su valor de cotizacién
en la fecha en la que se produzca dicha transmision, o (ii) por el precio pactado cuando sea superior a dicho valor de
cotizacion. Tanto el valor de adquisicion como el de transmision se incrementara o minorara, respectivamente, en los
gastos y tributos inherentes a las mismas.

Las ganancias o pérdidas patrimoniales asi computadas se integraran en la base imponible del IRPF y se someteran a
tributacion de acuerdo con el tratamiento general para este tipo de rentas, del que cabe destacar lo siguiente:

() Cuando el accionista posea valores homogéneos adquiridos en distintas fechas, se entenderan transmitidos los
adquiridos en primer lugar.

(i) En los casos y con los requisitos establecidos en el TRLIRPF (articulos 31.5 y concordantes), determinadas
pérdidas derivadas de transmisiones de acciones admitidas a negociacion en alguno de los mercados
secundarios oficiales de valores espafioles no se computaran como pérdidas patrimoniales.

(ili)  Con caracter general, las ganancias patrimoniales que se pongan de manifiesto como consecuencia de la
transmisién de acciones adquiridas con menos de un afio de antelacion a la fecha en que tenga lugar la
alteracion en la composicion del patrimonio, se integrardn en la parte general de la base imponible,
gravandose de acuerdo con la tarifa general del IRPF.

(iv)  Por otro lado, las ganancias patrimoniales que se pongan de manifiesto como consecuencia de la transmision
de acciones adquiridas con mas de un afio de antelacion a la fecha en que tenga lugar la alteracion en la
composicion del patrimonio, se integraran en la parte especial de la base imponible, gravandose al tipo fijo
del 15%.

En el caso de acciones admitidas a negociacion en mercado secundario oficial de valores espafiol, el importe obtenido
por la venta de derechos de suscripcion preferente minorara el coste de adquisicion de las acciones de las que los
mismos procedan, a efectos de futuras transmisiones, hasta que éste quede reducido a cero. Las cantidades percibidas
en exceso sobre el coste de adquisicion se consideraran ganancias patrimoniales para el transmitente en el ejercicio en
que tenga lugar la transmision.

La entrega de acciones liberadas por CORPORACION DERMOESTETICA a sus accionistas no constituira renta
para éstos.

En el supuesto de acciones totalmente liberadas, el valor de adquisicién de las nuevas y de las antiguas de las que
procedan quedara fijado en el resultado de dividir el coste total de las antiguas entre el nimero de acciones, tanto
antiguas como liberadas, que correspondan. Para las acciones parcialmente liberadas se estara al importe realmente
satisfecho.

La antigiiedad de las acciones totalmente liberadas sera la misma que la de las acciones de las que procedan.
(a.2) Impuesto sobre el Patrimonio

Los inversores personas fisicas residentes en territorio espafiol de conformidad con lo dispuesto en el articulo 9 deL
TRLIRPF estan sometidos al Impuesto sobre el Patrimonio (en adelante, “IP”) por la totalidad del patrimonio de que
sean titulares a 31 de diciembre de cada afio, con independencia del lugar donde estén situados los bienes o puedan
ejercitarse los derechos. Todo ello en los términos previstos en la LIP, que a estos efectos, fija una escala de
gravamen cuyos tipos marginales podrian llegar hasta el 2,5%.

Aquellas personas fisicas residentes a efectos fiscales en Espafia que adquieran Acciones de CORPORACION
DERMOESTETICA por medio de esta operacion y que estén obligadas a presentar declaracién por el IP, deberan
declarar las acciones que posean a 31 de diciembre de cada afio, las cuales se computaran segln el valor de



negociacion media del cuarto trimestre de dicho afio. EI Ministerio de Hacienda publica anualmente dicha cotizacion
media.

(a.3) Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones

Las transmisiones de Acciones a titulo lucrativo (por causa de muerte o donacién) en favor de personas fisicas
residentes en Espafia estan sujetas al Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones (en adelante, “ISD”) en los términos
previstos en la Ley 29/1987, de 18 de diciembre, siendo sujeto pasivo el adquirente de las Acciones. El tipo
impositivo aplicable, dependiendo de la escala general de gravamen y de determinadas circunstancias del adquirente,
podrian llegar hasta el 81,6%.

(b) Sujetos pasivos del Impuesto sobre Sociedades
(b.1) Dividendos

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

Siempre que no se dé alguno de los supuestos de exclusion previstos en el articulo 28 de la LIS, los sujetos pasivos de
dicho impuesto tendran derecho a una deduccién del 50% de la cuota integra que corresponda a la base imponible
derivada de los dividendos o participaciones en beneficios obtenidos, a cuyos efectos se considerara que la base
imponible es el importe integro de los mismos.

La deduccion anterior serd del 100% cuando, cumplidos los restantes requisitos exigidos por la norma, los dividendos
0 participaciones en beneficios procedan de una participacion, directa o indirecta, de al menos el 5% del capital, y
siempre que ésta se hubiese poseido de manera ininterrumpida durante el afio anterior al dia en que sea exigible el
beneficio que se distribuya o, en su defecto, que se mantenga durante el tiempo que sea necesario para completar el
afio.

Asimismo, los sujetos pasivos del IS soportaran una retencion, a cuenta del referido impuesto, del 15% sobre el
importe integro del beneficio distribuido, salvo que les resulte aplicable alguna de las exclusiones de retencién
previstas por la normativa vigente, entre la que cabe sefialar la posible aplicacion de la deducciéon por doble
imposicion del 100% de los dividendos percibidos, en cuyo caso no se practicara retencion alguna. La retencién
practicada sera deducible de la cuota del IS y, en caso de insuficiencia de ésta, dara lugar a las devoluciones previstas
en el articulo 139 del TRLIS.

(b.2) Rentas derivadas de la transmision de las Acciones

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

Asimismo, en los términos previstos en el articulo 30.5 del TRLIS, la transmision de acciones por sujetos pasivos de
este impuesto puede otorgar al transmitente derecho a deduccion por doble imposicion, y, en su caso, le permitira
disfrutar de la deduccién por reinversion de beneficios extraordinarios, de conformidad con lo establecido en el
articulo 42 del TRLIS, por la parte de renta que no se hubiera beneficiado de la deduccion.

Finalmente, en caso de transmision gratuita de las Acciones a favor de un sujeto pasivo del IS, la renta que se genere
tributara igualmente de acuerdo con las normas de este impuesto, no siendo aplicable el ISD.

(2) Inversores no residentes en territorio espafiol

El presente apartado analiza el tratamiento fiscal aplicable a los inversores no residentes en territorio espafiol,
excluyendo a aquellos que actlien en territorio espafiol mediante establecimiento permanente y a quienes ejerciten la
opcién de tributar como residentes en Espafia con arreglo a lo indicado con anterioridad.
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Se consideraran inversores no residentes las personas fisicas que no sean contribuyentes por el IRPF y las entidades
no residentes en territorio espafiol de conformidad con lo dispuesto en el articulo 6 del Real Decreto Legislativo
5/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Impuesto sobre la Renta de no
Residentes (en adelante, “TRLIRNR”).

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

(a) Impuesto sobre la Renta de No Residentes
(a.1) Rendimientos del capital mobiliario

Los dividendos y otros rendimientos derivados de la participacion en los fondos propios de una entidad, obtenidos
por personas fisicas o entidades no residentes en Espafia que actlen sin establecimiento permanente, estaran
sometidos a tributacion por el IRNR al tipo general de tributacion del 15% sobre el importe integro percibido.

Adicionalmente y con caracter general, CORPORACION DERMOESTETICA efectuara, en el momento del pago del
dividendo, una retencion a cuenta del IRNR del 15%.

No obstante, cuando en virtud de la residencia a efectos fiscales del perceptor resulte aplicable un Convenio para
evitar la Doble Imposicion suscrito por Espafia, se aplicara, en su caso, el tipo de gravamen reducido previsto en el
Convenio para este tipo de rentas. A estos efectos, en la actualidad se encuentra vigente un procedimiento especial,
aprobado por la Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de 13 de abril de 2000, para hacer efectivas las
retenciones a inversores no residentes, al tipo que corresponda en cada caso, o para excluir la retencion, cuando en el
procedimiento de pago intervengan entidades financieras domiciliadas en Espafia que sean depositarias o gestionen el
cobro de las rentas de dichos valores.

De acuerdo con esta norma, en el momento de distribuir el dividendo, CORPORACION DERMOESTETICA
retendra al tipo general de retencion del IRPF y del IS (actualmente el 15%) y transferira el importe liquido a las
entidades depositarias. Las entidades depositarias que, a su vez, acrediten, en la forma establecida, el derecho a la
aplicacion de tipos reducidos o a la exclusion de retenciones de sus clientes (para lo cual éstos habran de aportar a la
entidad depositaria la documentacion que, en su caso, resulte procedente, antes del dia 10 del mes siguiente a aquél
en el que se distribuya el dividendo) recibiran de inmediato, para el abono a los mismos, el importe retenido en
exceso.

Cuando resultara de aplicacién una exencion o, por la aplicacion de algin Convenio el tipo de retencion fuera inferior
al 15%, y el inversor no hubiera podido acreditar su residencia a efectos fiscales dentro del plazo establecido al
efecto, aquél podra solicitar de la Hacienda Publica la devolucion del importe retenido en exceso .

En todo caso, practicada la retencién procedente a cuenta del IRNR los accionistas no residentes no estaran obligados
a presentar declaracion en Espafia por el IRNR.

De acuerdo con el TRLIRNR, estaran exentos de gravamen por el IRNR, y, por consiguiente, de retencion en el
impuesto, los beneficios distribuidos por las sociedades filiales residentes en territorio espafiol a sus sociedades
matrices residentes en otros Estados miembros de la Union Europea, cuando (i) ambas entidades estén sujetas y no
exentas a alguno de los tributos que gravan los beneficios mencionados en el articulo 2 c) de la Directiva
90/435/CEE, del Consejo, de 23 de julio de 1990, relativa al régimen aplicable a las sociedades matrices y filiales de
Estados miembros diferentes, (ii) la distribucion del beneficio no sea consecuencia de la liquidacion de la sociedad
filial y (iii) ambas sociedades revistan alguna de las formas previstas en el anexo de la Directiva mencionada.

A estos efectos, tendra la consideracion de sociedad matriz aquella entidad que posea en el capital de la otra sociedad
una participacion directa de, al menos, el 25%, que debe haberse mantenido de forma ininterrumpida durante el afio
anterior al dia en que sea exigible el beneficio que se distribuya o, en su defecto, que se mantenga durante el tiempo
que sea necesario para completar un afio. EI Ministro de Hacienda podra acordar, a condicion de reciprocidad, que
dicho porcentaje sea reducido al 10% o que la exencion comentada sea aplicable a sociedades filiales con forma
juridica diferente a la establecida en la Directiva sefialada.
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En consecuencia, en el supuesto de que los accionistas de las Acciones fueran una de las entidades contenidas en la
Directiva mencionada, residentes en un pais de la Unién Europea diferente de Espafia y cumplieran los requisitos
sefialados (entre ellos los de porcentaje de participacion y antigiiedad), se les consideraria como matrices del
CORPORACION DERMOESTETICA y los beneficios distribuidos por esta sociedad estarian exentos de gravamen y
retencién en Espafia por el IRNR.

En este sentido, debe indicarse que la Directiva 90/435/CEE sefialada ha sido modificada por la Directiva
2003/123/CE, del Consejo, de 22 de diciembre de 2003 en virtud de la cual, para aplicar la exencién de retencion en
la distribucion de beneficios por las sociedades filiales a sus sociedades matrices residentes en otro Estado de la
Unién Europea, se ha reducido el requisito del porcentaje de participacion en la sociedad filial anteriormente
comentado a un 20%, estableciéndose que el mismo sera del 15% a partir de 1 de enero de 2007 y del 10% a partir de
1 de enero de 2009. Esta modificacion entra en vigor a los 20 dias de su publicacion en el Boletin Oficial de la Unién
Europea, que tuvo lugar el 13 de enero de 2004, pero los Estados miembros tienen de plazo para proceder a su
desarrollo hasta el 1 de enero de 2005, no habiendo Espafia procedido ain al mismo.

Se aconseja a los inversores que consulten con sus asesores sobre el procedimiento a seguir, en cada caso, a fin de
solicitar la mencionada devolucion a la Hacienda Publica espafiola.

(a.2) Ganancias y pérdidas patrimoniales

De acuerdo con el TRLIRNR, las ganancias patrimoniales obtenidas por personas fisicas o entidades no residentes sin
mediacién de establecimiento permanente en Espafia por la transmision de valores o cualquier otra ganancia de
capital relacionada con las mismas, estaran sometidas a tributacion por el IRNR. Las ganancias patrimoniales
tributaran por el IRNR al tipo general del 35%, salvo que resulte aplicable un Convenio para evitar la Doble
Imposicion suscrito por Espafia, en cuyo caso se estara a lo dispuesto en dicho Convenio. De la aplicacion de los
Convenios resultard, generalmente, la no tributacion en Espafia de las ganancias patrimoniales obtenidas por la
transmision de las Acciones.

Adicionalmente, estaran exentas las ganancias patrimoniales siguientes:

(i) Las derivadas de la transmision de las Acciones en mercados secundarios oficiales de valores espafioles,
obtenidas sin mediacion de establecimiento permanente por personas fisicas o entidades residentes en un
Estado que tenga suscrito con Espafia un Convenio para evitar la Doble Imposicién con clausula de
intercambio de informacion (en la actualidad, todos los Convenios firmados por Espafia contienen dicha
clausula, excepto el suscrito con Suiza), siempre que no hayan sido obtenidas a través de paises o territorios
calificados reglamentariamente como paraisos fiscales

(i) Las derivadas de la transmision de las Acciones obtenidas sin mediacién de establecimiento permanente por
personas fisicas o entidades residentes a efectos fiscales en otros Estados miembros de la Unién Europea o
por un establecimiento permanente de dichos residentes situados en otro Estado miembro de la Union
Europea, siempre que no hayan sido obtenidas a través de paises o territorios calificados reglamentariamente
como paraisos fiscales.

La ganancia o pérdida patrimonial se calculara y sometera a tributacién separadamente para cada transmision, no
siendo posible la compensacion de ganancias y pérdidas en caso de varias transmisiones con resultados de distinto
signo. Su cuantificacion se efectuara aplicando las reglas del articulo 24 del TRLIRNR.

Cuando el inversor posea valores homogéneos, adquiridos en distintas fechas, se entenderan trasmitidos los
adquiridos en primer lugar.

El importe obtenido por la venta de derechos de suscripcién preferente minorara el coste de adquisicién de las
acciones de las que los mismos procedan, a efectos de futuras transmisiones, hasta que éste quede reducido a cero.
Las cantidades percibidas en exceso sobre el coste de adquisicion se consideraran ganancia patrimonial.

La entrega de nuevas acciones, total o parcialmente liberadas, por CORPORACION DERMOESTETICA a sus
accionistas, no constituira renta para éstos.
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En el supuesto de acciones totalmente liberadas, el valor de adquisicion de las nuevas y de las antiguas de las que
procedan quedara fijado en el resultado de dividir el coste total de las antiguas entre el nimero de acciones, tanto
antiguas como liberadas, que correspondan. Para las acciones parcialmente liberadas se estard al importe realmente
satisfecho.

De acuerdo con lo dispuesto en el TRLIRNR, las ganancias patrimoniales obtenidas por no residentes sin mediacién
de establecimiento permanente no estaran sujetas a retencion o ingreso a cuenta del IRNR.

El inversor no residente estara obligado a presentar declaracion, determinando e ingresando, en su caso, la deuda
tributaria correspondiente. Podran también efectuar la declaracién e ingreso su representante fiscal en Espafia o el
depositario o gestor de las Acciones, con sujecion al procedimiento y modelo de declaracion previstos en la Orden
Ministerial de 23 de diciembre de 2003.

(b) Impuesto sobre el Patrimonio

Estan sujetas al IP las personas fisicas que, sin perjuicio de lo que resulte de los Convenios de Doble Imposicién
suscritos por Espafia, no tengan su residencia habitual en territorio espafiol de conformidad con lo previsto en el
articulo 9 del TRLIRPF y que sean titulares a 31 de diciembre de cada afio de bienes situados o de derechos que
pudieran ejercitarse en el mismo. Estos bienes o derechos serdn los Unicos gravados en Espafia por el IP,
aplicandoseles la escala de gravamen general del impuesto, cuyos tipos marginales pueden llegar hasta el 2,5%.

Las autoridades espafiolas podrian entender que las acciones de una sociedad espafiola deben considerarse bienes
situados en Espafia a efectos fiscales en todo caso.

Caso de que proceda su gravamen por el IP, las Acciones propiedad de personas fisicas no residentes y que estén
admitidas a negociacion en mercado secundario oficial de valores espafiol se computaran por la cotizacién media del
cuarto trimestre de cada afio. ElI Ministerio de Hacienda publica anualmente la mencionada cotizacion media a efectos
de este impuesto. La tributacion se realizara mediante autoliquidacion que debera ser presentada por el sujeto pasivo,
su representante fiscal en Espafia o el depositario o gestor de sus acciones en Espafia, con sujecion al procedimiento y
modelo previstos en la Orden Ministerial de 23 de diciembre de 2003.

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

(c) Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones

Las adquisiciones a titulo lucrativo por personas fisicas no residentes en Espafia, y cualquiera que sea la residencia
del transmitente, estaran sujetas al 1ISD cuando la adquisicion lo sea de bienes situados en territorio espafiol o de
derechos que puedan ejercitarse en ese territorio. Las autoridades espafiolas podrian entender que las acciones de una
sociedad espafiola deben considerarse bienes situados en Espafia a efectos fiscales en todo caso.

Las sociedades no residentes en Espafia no son sujetos pasivos de este impuesto y las rentas que obtengan a titulo
lucrativo tributaran generalmente como ganancias patrimoniales de acuerdo con las normas del IRNR.

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

5. CLAUSULAS Y CONDICIONES DE LA OFERTA

5.1 Condiciones, estadisticas de la oferta, calendario previsto y actuacién requerida para solicitar la
oferta

5.1.1 Condiciones a las que esta sujeta la oferta.

La Oferta no esta sujeta a ninguna condicion. No obstante la Oferta esté sujeta a los supuestos de desistimiento y
revocacion que se describen en el apartado 5.1.4 siguiente.
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5.1.2 Importe total de la emisién/oferta, distinguiendo los valores ofertados para la venta y los ofertados para
suscripcion; si el importe no es fijo, descripcion de los acuerdos y del momento en que se anunciara al
publico el importe definitivo de la oferta.

La Oferta consiste integramente en una oferta de venta, sin que exista oferta de suscripcion de acciones.

El importe nominal global inicial de la Oferta es de 1.501.390,60 €, correspondiente a 15 013.906 acciones de 0,10
euros de valor nominal cada una. El mencionado importe podra ser ampliado por las acciones sobre las que se ejercite
la opcion de compra o “green shoe” concedida a las Entidades Aseguradoras del Tramo Institucional Espafiol y del
Tramo Internacional (2.252.086 acciones, en los términos del apartado 5.2.5 siguiente, que representan un nominal de
225.208,60 euros), con lo que el nimero maximo de acciones y el valor nominal maximo seria de 17.265.992
acciones y de 1.726.599,20 euros, respectivamente, en total.

El ndmero de acciones inicialmente ofertadas representa un 37,64% del capital social de CORPORACION
DERMOESTETICA, y es ampliable hasta un 43,28% del capital social actual, en virtud de la opcién de compra a que
se refiere el apartado 5.2.5 siguiente.

5.1.3 Plazo, incluida cualquier posible modificacion, durante en el que estara abierta la oferta y descripcion del
proceso de solicitud.

(A) Procedimiento de colocacion del Tramo Minorista:
(1) Calendario Basico del Tramo Minorista:

22 de junio de 2005

= Dia en que se ha firmado el Protocolo de Intenciones de Aseguramiento y Compromiso de
Colocacion.

28 de junio de 2005

= Diaenque se inscribe el Folleto en los registros oficiales de la CNMV.
28 de junio de 2005:

= Diaen que se inicia el periodo de formulacién de Mandatos.

= Diaen que se inicia el periodo de revocacion de Mandatos.
5 de julio de 2005:

= Diaen que finaliza el periodo para la formulacién de Mandatos.

= Diaen el que se fija el Precio Maximo Minorista.

= Diaen que se firma el Contrato de Aseguramiento y Colocacion del Tramo Minorista.
6 de julio de 2005:

= Diaen que se inicia el Periodo de Oferta Publica (formulacién de Solicitudes).
8 de julio de 2005:

=  Diaen que finaliza el plazo para la formulacién de Solicitudes.

= Diaen que finaliza el plazo para la revocacion de los Mandatos.
11 de julio de 2005:

= Diaen que finaliza la practica, en su caso, del prorrateo.

= Diaen que se fija el Precio Minorista (0 en su caso antes de las 03:00 horas del dia 12 de julio
de 2005).

= Diaen que se asignan las acciones al Tramo Minorista.
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12 de julio de 2005:

= Diaen que se adjudican las acciones.

= Fecha de la Operacion.

13 de julio de 2005:

= Fecha en que esta previsto se admitan a cotizacion las acciones.

15 de julio de 2005:

= Fecha de liquidacion de la Oferta.

Los horarios que se mencionan en este Folleto lo son siempre referidos al horario oficial peninsular
espafiol.

(2) Forma de efectuar las peticiones.

Las peticiones podran realizarse:

- Desde las 12:00 horas de Madrid del dia 28 de junio de 2005 hasta las 14:00 horas de Madrid del dia 5 de julio
de 2005, ambos inclusive (dentro del horario que tenga establecido cada entidad), mediante la presentacion de
Mandatos de Compra (“Mandatos”) (“Periodo de Formulacién de Mandatos”). Dichos Mandatos seran
revocables, en su totalidad, pero no parcialmente, hasta las 14:00 horas de Madrid el dia 8 de julio de 2005
(dentro del horario que tenga establecido cada entidad).

- Desde las 8:30 horas de Madrid del dia 6 de julio de 2005 hasta las 14:00 horas de Madrid del dia 8 de julio de
2005, ambos inclusive (dentro del horario que tenga establecido cada entidad), mediante la formulacion de
Solicitudes de Compra (“Solicitudes”) no revocables (“Periodo de Oferta Publica”).

3) Reglas generales aplicables a los Mandatos y Solicitudes:

Tanto los Mandatos como las Solicitudes se ajustaran a las siguientes reglas:

0]

(iD)

(iii)

Deberan presentarse exclusivamente ante las Entidades Aseguradoras del Tramo Minorista (en adelante
“Entidades Aseguradoras del Tramo Minorista”) y las Entidades Colocadoras Asociadas, cuya relacion
se encuentra en el apartado 5.4.3. Cualquier variacion que se produzca en la identidad de dichas
entidades sera objeto de informacion adicional al presente Folleto y publicada en al menos un diario de
difusion nacional. El inversor debera abrir cuenta corriente y de valores en aquella de estas entidades
ante las que presente su Mandato o Solicitud, en el caso de no disponer de ellas con anterioridad. La
apertura y cierre de la cuenta debera estar libre de gastos y comisiones para el inversor. Por lo que
respecta a los gastos que se deriven del mantenimiento de dichas cuentas las citadas entidades podran
aplicar las comisiones previstas al efecto en sus respectivos cuadros de tarifas.

Deberan ser otorgados por escrito y firmados por el inversor interesado (en adelante “peticionario”) en el
correspondiente impreso que la Entidad Aseguradora o Colocadora Asociada debera facilitarle. No se
aceptara ninglin Mandato o Solicitud que no posea todos los datos identificativos del peticionario que
vengan exigidos por la legislacion vigente para este tipo de operaciones (nombre y apellidos o
denominacion social, direccion y NIF, o en caso de no residentes en Espafia que no dispongan de
Numero de Identificacion Fiscal, Nimero de Pasaporte y su nacionalidad). En caso de Mandatos o
Solicitudes formulados en nombre de menores de edad, debera expresarse el NIF del menor o, si no lo
tuviere, su fecha de nacimiento y el NIF del representante legal, sin que ello implique asignar el NIF del
representante a la peticion a efectos del control del nimero de Mandatos o Solicitudes realizados en
cotitularidad ni del control del limite maximo de inversion descritos en el presente Folleto Informativo.

Deberan reflejar, escrito de pufio y letra por el peticionario, la cantidad en euros que desea invertir,
cantidad que (salvo revocacion, en el caso de los Mandatos) se aplicaré a la adquisicién de acciones al
Precio Minorista que se determine al final del Periodo de Oferta Publica. Sera, no obstante, aceptable
que la cantidad figure impresa mecanicamente siempre que haya sido fijada por el inversor y asi se
confirme por el mismo mediante una firma autdgrafa adicional sobre ella.
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(iv) Los Mandatos y Solicitudes también podran ser cursados por via telematica (Internet) a través de

V)

aquellas Entidades Aseguradoras y Entidades Colocadoras Asociadas que estén dispuestas a aceptar
Mandatos y Solicitudes cursados por esta via y retinan los medios suficientes para garantizar la seguridad
y confidencialidad de las correspondientes transacciones.

El peticionario cumplira con las reglas de acceso y contratacion por via telematica que tenga establecidas
la Entidad Aseguradora o Colocadora Asociada y esta Gltima, a su vez, respondera de la autenticidad e
integridad de los Mandatos y Solicitudes cursados por dicha via y garantizara la confidencialidad y el
archivo de tales Mandatos y Solicitudes.

El peticionario, antes de proceder a la contratacion de las acciones, podra acceder a informacion relativa
a la Oferta y, en particular, al presente Folleto, a través de Internet. Supuesto que el peticionario decida
acceder a la pagina de contratacion de acciones, la entidad debera asegurarse de que, con caracter previo,
el peticionario haya cumplimentado un campo que garantice que éste ha tenido acceso a la Nota de
Sintesis.

Posteriormente, el peticionario accedera a la pagina de contratacion de acciones de CORPORACION
DERMOESTETICA, en la que introducira su Mandato o Solicitud cuyo importe en euros no podré ser
inferior ni superior a los limites minimo y maximo fijados en este Folleto. El peticionario tendra también
la opcion de revocar los Mandatos que hubiera formulado en iguales términos que los formulados
fisicamente en las sucursales de las Entidades Aseguradoras y Entidades Colocadoras Asociadas del
Tramo Minorista, debiendo ser dicha revocacién total y no parcial. Por Gltimo, el peticionario debera
introducir el nimero de cuenta de valores donde desea que se abone la compra y suscripcion de las
acciones de CORPORACION DERMOESTETICA vy la cuenta de efectivo en donde desea que se le
cargue el importe correspondiente. Si tuviera mas de una cuenta de efectivo y/o de valores abierta en la
Entidad Aseguradora o Colocadora Asociada, debera elegir una de ellas. Si el peticionario no tuviera
contratada alguna de dichas cuentas en la Entidad Aseguradora o Colocadora Asociada, debera proceder
a contratarla en los términos establecidos por dicha entidad. Una vez introducida la orden en el sistema,
éste deberd permitir al inversor la obtencién de una confirmacién de dicha orden en la que conste la
fecha y hora de la misma, confirmacion que debera ser susceptible de impresion en papel.

Las Entidades Aseguradoras que aceptan Mandatos y Solicitudes por esta via han confirmado por escrito
en el Protocolo de Aseguramiento y Compromiso de Colocacion del Tramo Minorista tanto la
suficiencia de medios de su Entidad y de sus Entidades Colocadoras Asociadas para garantizar la
seguridad y confidencialidad de las transacciones por estas vias, como su compromiso de indemnizar a
los peticionarios por cualquier otro dafio o perjuicio que éstos pudieran sufrir como consecuencia del
incumplimiento por dicha Entidad o sus Entidades Colocadoras Asociadas de las condiciones
establecidas en el Protocolo de Aseguramiento y Compromiso de Colocacion del Tramo Minorista para
la tramitacion de Mandatos y Solicitudes por estas vias.

Los Mandatos y Solicitudes podran ser igualmente cursados telefénicamente a través de aquellas
Entidades Aseguradoras o Colocadoras Asociadas que estén dispuestas a aceptar Mandatos y Solicitudes
cursados por esta via y previamente hayan suscrito un contrato con el peticionario por el que éste acepte
un sistema de identificacion al menos de una clave que permita conocer y autenticar la identidad del
peticionario.

El peticionario cumpliré con las reglas de acceso y contratacion por via telefénica que tenga establecidas
la Entidad Aseguradora o Colocadora Asociada y esta Gltima, a su vez, respondera de la autenticidad e
integridad de los Mandatos y Solicitudes cursados por dicha via y garantizara la confidencialidad y el
archivo de tales Mandatos y Solicitudes.

El peticionario, antes de proceder a la peticion de acciones de CORPORACION DERMOESTETICA,
deberd afirmar haber tenido a su disposicion la Nota de Sintesis. En caso de que manifieste no haberlo
leido, se le sefialara la forma en que puede obtenerlo y en caso de que no desee hacerlo, se le comentara
la informacién contenida en el mismo.

Posteriormente, el peticionario responderd a cada uno de los apartados previstos en el modelo de
Mandato o Solicitud en su formato escrito. El importe del Mandato o Solicitud no podra ser inferior ni
superior a los limites minimo y maximo fijados en este Folleto. El peticionario tendra también la opcion
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de revocar los Mandatos que hubiera formulado en iguales términos que los formulados fisicamente en
las sucursales de las Entidades Aseguradoras y Entidades Colocadoras Asociadas del Tramo Minorista,
debiendo ser dicha revocacion total y no parcial. Por Gltimo, el peticionario debera designar el nimero
de cuenta de valores donde desea que se abone la compra y suscripcion de las acciones de
CORPORACION DERMOESTETICA vy la cuenta de efectivo en donde desea que se le cargue el
importe correspondiente. Si tuviera mas de una cuenta de efectivo y/o valores abierta en la Entidad
Aseguradora o Colocadora Asociada, debera elegir una de ellas. Si el peticionario no tuviera contratada
alguna de dichas cuentas en la Entidad Aseguradora o Colocadora Asociada, debera proceder a
contratarla en los términos establecidos por dicha entidad.

Las Entidades Aseguradoras que aceptan Mandatos y Solicitudes por esta via han confirmado por escrito
en el Protocolo de Aseguramiento y Compromiso de Colocacion del Tramo Minorista tanto la
suficiencia de medios de su Entidad y de sus Entidades Colocadoras Asociadas para garantizar la
seguridad y confidencialidad de las transacciones por estas vias, como su compromiso de indemnizar a
los peticionarios por cualquier otro dafio o perjuicio que éstos pudieran sufrir como consecuencia del
incumplimiento por dicha Entidad o sus Entidades Colocadoras Asociadas de las condiciones
establecidas en el Protocolo de Aseguramiento y Compromiso de Colocacion del Tramo Minorista para
la tramitacion de Mandatos y Solicitudes por estas vias.

(vi) El nimero de acciones en que se convertira la peticion de compra basada en la ejecucion del Mandato o
Solicitud sera el cociente resultante de dividir la mencionada cantidad sefialada en euros por el Precio
Maximo Minorista, redondeado por defecto.

(vii) Todas las peticiones individuales formuladas por una misma persona se agregaran a efectos de control de
maximos, formando una Unica peticion de compra que computara como tal.

(viii) Las Entidades receptoras de los Mandatos y Solicitudes podran exigir de los correspondientes
peticionarios la provision de fondos necesaria para ejecutarlos. Si como consecuencia del prorrateo,
anulacion de la peticion, desistimiento de la Oferta o revocacion, fuera necesario devolver a los
adjudicatarios de las acciones la totalidad o parte de la provision efectuada, la devolucion debera hacerse
con fecha valor el dia habil siguiente a la fecha de adjudicacién, anulacion, desistimiento o revocacion.

Si por causas imputables a las Entidades Aseguradoras y/o Colocadoras Asociadas se produjera
cualquier retraso sobre la fecha limite indicada para la devolucién del exceso o de la totalidad de
provision efectuada, dichas Entidades deberan abonar intereses de demora al tipo de interés legal del
dinero vigente (fijado actualmente en el 4%) a partir de la citada fecha y hasta el dia de su abono al
peticionario.

(ix) Las Entidades Aseguradoras o Colocadoras Asociadas deberan rechazar aquellos Mandatos o Solicitudes
que no cumplan cualesquiera de los requisitos que para los mismos se exijan.

(x) Las Entidades Aseguradoras deberan enviar a la Entidad Agente (que actuara por cuenta del Oferente e
informara con caracter inmediato a éste y a las Entidades Coordinadoras Globales), las relaciones de los
Mandatos y Solicitudes recibidos en las fechas y términos establecidos en los respectivos Protocolos o
Contratos. La Entidad Agente podra denegar la recepcion de aquellas relaciones de Solicitudes o
Mandatos que no se hubieran entregado por las Entidades Aseguradoras en los términos establecidos en
los respectivos Protocolos o Contratos. De las reclamaciones por dafios y perjuicios o por cualquier otro
concepto que pudieran derivarse de la negativa de la Entidad Agente a recibir las mencionadas
relaciones, seran exclusivamente responsables ante los inversores las Entidades Aseguradoras y
Colocadoras Asociadas que hubieran entregado las relaciones fuera de tiempo, defectuosas o con errores
u omisiones substanciales, sin que en tal caso pueda imputarse ningun tipo de responsabilidad al
Oferente y/o a CORPORACION DERMOESTETICA, a la Entidad Agente y a las restantes Entidades
Aseguradoras.

(4) Reglas especiales aplicables a los Mandatos:

(i) Los Mandatos tendran caracter revocable, desde la fecha en que se formulen hasta las 14:00 horas del dia
8 de julio de 2005. La revocacion de los Mandatos debera presentarse ante la Entidad en la que se
hubieran otorgado, mediante el impreso que ésta facilite al efecto, y sdlo podra referirse al importe total
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del Mandato, no admitiéndose revocaciones parciales, todo ello sin perjuicio de que puedan formularse
nuevos Mandatos o Solicitudes. En el supuesto de haberse formulado varios Mandatos, debera indicarse
con claridad a qué Mandato se refiere la revocacion. Después del citado plazo, los Mandatos que no
hubieran sido expresamente revocados adquiriran caracter irrevocable y seran ejecutados por la Entidad
Aseguradora o Colocadora Asociada ante la que se hayan formulado, al Precio que finalmente se fije para
el Tramo Minorista, salvo que se produjera un supuesto de Revocacion Automatica Total en los términos
previstos en el presente Folleto.

En el caso de revocacion de los Mandatos, la Entidad receptora del Mandato debera devolver al inversor,
al dia siguiente de la revocacion, la provision de fondos recibida, sin que pueda cobrarle ningun tipo de
gasto o comision por dicha revocacion.

(ii) Los inversores que formulen Mandatos tendran preferencia en el prorrateo en la forma establecida en el
apartado 5.2.3.

(B) Procedimiento de colocacién del Tramo Institucional Espafiol:
(1) Calendario Bésico del Tramo Institucional Espafiol:

22 de junio de 2005:
= Dia en que se firma el Protocolo de Intenciones de Aseguramiento y Compromiso de Colocacion.
28 de junio de 2005:
= Dia en que se inscribe el Folleto Informativo en los registros oficiales de la CNMV.
28 de junio de 2005:
= Diaen que se inicia el Periodo de Prospeccion de la Demanda.
11 de julio de 2005:
= Dia en que finaliza el Periodo de Prospeccion de la Demanda.

= Dia en que se fija el Precio Institucional (o en su caso antes de las 03:00 horas del dia 12 de julio de
2005)

= Diaen que se firma el Contrato de Aseguramiento y Colocacion del Tramo Institucional Espafiol.
= Dia en que comienza el plazo de confirmacién de Propuestas.
12 de julio de 2005:
= Dia en que finaliza el plazo de confirmacién de Propuestas .
= Dia en que definitivamente se asignan las acciones a los Tramos Institucionales.
= Dia en que se adjudican las acciones.
= Fecha de la Operacion.
13 de julio de 2005:
= Fecha en que esta previsto se admitan a cotizacion las acciones.
15 de julio de 2005:

= Fecha de liquidacion.
2 Propuestas de Compra:

Las Propuestas de Compra (“Propuestas”) en este Tramo deberan formularse durante el Periodo de Prospeccion de la
Demanda que comenzara a las 12:00 horas de Madrid del dia 28 de junio de 2005 y finalizara a las 12:00 horas de
Madrid del dia 11 de julio de 2005.
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Durante el Periodo de Prospeccion de la Demanda, las Entidades Aseguradoras de este Tramo desarrollaran la
actividad de difusion y promocién de la Oferta, de acuerdo con el Protocolo de Intenciones de Aseguramiento y
Compromiso de Colocacion del Tramo Institucional, con el fin de obtener de los potenciales destinatarios una
indicacion del ndmero de acciones y el precio al que estarfan dispuestos a adquirir acciones de CORPORACION
DERMOESTETICA cada uno de ellos.

Las reglas a que se ajustaran las Propuestas seran las siguientes:

0] La formulacién de Propuestas de acciones deberd realizarse exclusivamente ante cualquiera de las
Entidades Aseguradoras de este Tramo.

(i) Las Propuestas deberan incluir una indicacion del nimero de acciones que cada inversor estaria interesado
en adquirir asi como, en su caso, del precio al que cada inversor podria estar dispuesto a adquirir las
mencionadas acciones, con el objetivo de lograr, de acuerdo con la practica internacional, una mayor
estimacion de las caracteristicas de la demanda.

(iii) Las Propuestas constituyen Unicamente una indicacion del interés de los destinatarios por los valores, sin
que su formulacidn tenga caracter vinculante para quienes las realicen ni para el Oferente.

(iv) Las Propuestas no podran ser por un importe inferior a 60.000 euros. En el caso de las Entidades habilitadas
para la gestion de carteras de valores de terceros, dicho limite se referird al global de las Propuestas
formuladas por la entidad gestora.

(v) Las Entidades Aseguradoras deberdn rechazar aquellas Propuestas que no cumplan cualesquiera de los
requisitos que para las mismas se exigen en este Folleto o en la legislacion vigente.

(vi) Las Entidades Aseguradoras podran exigir a los peticionarios provision de fondos para asegurar el pago del
precio de las acciones. En tal caso, deberdn devolver a tales peticionarios la provision de fondos
correspondiente, libre de cualquier gasto o comisién, con fecha valor no mas tarde del dia habil siguiente de
producirse cualquiera de las siguientes circunstancias:

a) Falta de seleccion o de confirmacion de la Propuesta realizada por el peticionario; en caso de seleccion
o confirmacién parcial de las Propuestas realizadas, la devolucion de la provision sélo afectara a la
parte correspondiente a las Propuestas no seleccionadas o no confirmadas.

b) Desistimiento por CORPORACION DERMOESTETICA de continuar la Oferta Publica, en los
términos previstos en el presente Folleto Informativo.

¢) Revocacion Automatica Total de la Oferta Publica, en los términos previstos en el presente Folleto.

Si por causas imputables a las Entidades Aseguradoras se produjera un retraso en la devolucién de la
provision de fondos correspondiente, dichas Entidades Aseguradoras deberan abonar intereses de demora al
tipo de interés legal del dinero vigente (fijado actualmente en el 4%) que se devengara desde la fecha limite
hasta el dia de su abono al peticionario.

3) Seleccion de Propuestas:

A partir del 11 de julio de 2005, CORPORACION DERMOESTETICA, oida la Entidad Coordinadora Global,
procederd a admitir total o parcialmente, o0 a rechazar, cualquier Propuesta recibida, a su sola discreciéon y sin
necesidad de motivacion alguna a las Entidades Aseguradoras o a los peticionarios, aplicando criterios de calidad y
estabilidad de la inversion, y teniendo en cuenta la forma y plazo en que se hubieran formulado, valorandose el que
las Propuestas hayan sido presentadas por escrito firmado y con indicacion del precio, y respetando que no se
produzcan discriminaciones injustificadas entre Propuestas del mismo rango. CORPORACION DERMOESTETICA
sera la encargada de realizar las adjudicaciones, basandose para ello en el asesoramiento de la Entidad Coordinadora
Global.
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4 Confirmacion de Propuestas:

Una vez comunicada la seleccion de las Propuestas, cada Entidad Aseguradora informara a cada inversor que hubiera
formulado ante ella Propuestas de la seleccion realizada de su Propuesta, del nimero de acciones adjudicadas y del
precio por accién, comunicandole que puede confirmar dicha Propuesta hasta las 08:30 horas del dia 12 de julio de
2005 (hora de Madrid), y advirtiéndole en todo caso que, de no confirmar la Propuesta inicialmente seleccionada,
quedara sin efecto.

Las confirmaciones, que seran irrevocables, se realizaran ante las Entidades Aseguradoras ante las que se hubieran
formulado las Propuestas, salvo que las mismas no hubieran firmado el Contrato de Aseguramiento y Colocacion.

En el supuesto de que alguna de las Entidades que hubiera recibido Propuestas no llegara a firmar el Contrato de
Aseguramiento y Colocacion, la Entidad Coordinadora Global informara a los peticionarios que hubieran formulado
Propuestas ante dicha Entidad de la seleccion total o parcial de su Propuesta, del Precio Institucional, de que pueden
confirmar las Propuestas ante la Entidad Coordinadora Global y del plazo limite para confirmar las Propuestas
seleccionadas.

Las Propuestas confirmadas se convertiran en peticiones de compra en firme y seran irrevocables.
(5) Peticiones distintas de las Propuestas inicialmente seleccionadas y nuevas Propuestas:

Excepcionalmente, podran admitirse, durante el Periodo de Confirmacion de Propuestas, Propuestas distintas de las
inicialmente seleccionadas o nuevas Propuestas, pero Gnicamente se les podran adjudicar acciones si fueran aceptadas
por CORPORACION DERMOESTETICA, oida la Entidad Coordinadora Global, y siempre que las confirmaciones
de Propuestas no cubrieran la totalidad de la Oferta Pdblica en el Tramo Institucional Espafiol.

Ningln peticionario, salvo autorizacion expresa de CORPORACION DERMOESTETICA, podra realizar
confirmaciones de Propuestas por un nimero de acciones superior del ndmero de acciones previamente
seleccionadas.

(6) Remision de Peticiones:

El mismo dia de la finalizacion del Plazo de Confirmacion de Propuestas, cada Entidad Aseguradora informara antes
de las 09:00 horas a la Entidad Coordinadora Global, de conformidad con lo indicado en el Contrato de
Aseguramiento del Tramo Institucional espafiol, que a su vez informara a CORPORACION DERMOESTETICA, a
la Entidad Coordinadora Global y a la Entidad Agente, de las Confirmaciones recibidas, indicando la identidad de
cada peticionario y el importe solicitado en firme por cada uno de ellos.

(C) Procedimiento de colocacion del Tramo Internacional

El procedimiento de colocacion en el Tramo Internacional serd similar al descrito para el Tramo Institucional
Espafiol.

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

(a) Desistimiento

CORPORACION DERMOESTETICA, en nombre y por cuenta de los Oferentes, podra desistir de la Oferta ante el
cambio sustancial de las condiciones de mercado u otra causa relevante a su juicio, en cualquier momento anterior al
dia en que se inicie el Periodo de Oferta Pdblica del Tramo Minorista (6 de julio de 2005). El desistimiento afectara a
todos los tramos de la Oferta.

CORPORACION DERMOESTETICA debera comunicar, en el plazo més breve posible, y, en todo caso, el mismo

dia en que se produzca, dicho desistimiento a la CNMV vy, posteriormente, difundirlo a través de, al menos, un diario
de difusion nacional.

20



El desistimiento de la Oferta dara lugar a la anulacién de todos los Mandatos no revocados, asi como de todas las
Propuestas de los Tramos Institucionales. El hecho del desistimiento no sera causa de responsabilidad por parte de
CORPORACION DERMOESTETICA ni de los Oferentes frente a las Entidades Coordinadoras Globales, las
Entidades Directoras, Aseguradoras o las personas fisicas o juridicas que hubieran formulado Mandatos o Propuestas,
ni tampoco de la Entidad Coordinadora Global y las entidades aseguradoras frente a las citadas personas fisicas y
juridicas que hubieran formulado Mandatos o Propuestas de Compra, sin perjuicio de los acuerdos en materia de
gastos incluidos en los Protocolos de Aseguramiento. Por tanto, no tendran derecho a reclamar el pago de dafios y
perjuicios o indemnizacién alguna por el mero hecho de haberse producido el desistimiento de la Oferta.

En este caso, las Entidades que hubieran recibido provisiones de fondos de los inversores, deberan devolver dichas
provisiones, libres de comisiones y gastos, con fecha valor del dia habil siguiente al del desistimiento. Si se produjese
un retraso en la devolucién, deberan abonarse intereses de demora al tipo de interés legal (fijado actualmente en el
4%), que se devengaran desde el dia siguiente al dia habil siguiente en que se produzca, en su caso, el desistimiento y
hasta la fecha de su abono efectivo.

(b) Revocacion Automatica Total
La Oferta quedara automaticamente revocada en todos sus Tramos en cualquiera de los siguientes supuestos:

(i) En caso de falta de acuerdo entre CORPORACION DERMOESTETICA y la Entidad Coordinadora
Global para la fijacién de los precios de la Oferta; o

(i) En caso de que antes de las 03:00 horas de Madrid del 6 de julio de 2005 no se hubiera firmado el
Contrato de Aseguramiento y Colocacién del Tramo Minorista; o

(iif)  En caso de que antes de las 03:00 horas de Madrid del 12 de julio de 2005, no se hubiera firmado alguno
de los Contratos de Aseguramiento y Colocacion de los Tramos Institucionales; o

(iv)  En el caso de que, no habiendo otorgado alguna o algunas de las Entidades firmantes del Protocolo de
Intenciones de Aseguramiento y Compromiso de Colocaciéon del Tramo Minorista o del Tramo
Institucional Espafiol de la Oferta el Contrato de Aseguramiento y Colocacion del Tramo
correspondiente, ninguna de las restantes Entidades Aseguradoras o ninguna tercera entidad financiera
aprobada por CORPORACION DERMOESTETICA estuviera interesada en asumir el compromiso de
aseguramiento que se hubiera previsto para la Entidad Aseguradora que se retira, salvo que
CORPORACION DERMOESTETICA vy la Entidad Coordinadora Global resolvieran continuar con la
Oferta, en cuyo caso informarian a la CNMV, mediante el registro de un Suplemento a este Folleto, y lo
harian publico el dia en que ello se produjera o el dia habil siguiente en al menos un diario de difusion
nacional, indicando la Entidad que se retira, el nimero de acciones no aseguradas y el Tramo al que
corresponden dichas acciones (en el supuesto de que la oferta no estuviera integramente asegurada y no
se presentaran peticiones de compra suficientes para cubrir la oferta, el nimero de acciones a vender por
cada Oferente se determinara proporcionalmente al nimero de acciones ofrecidas);

v) En caso de que en cualquier momento anterior a las 20:00 horas del dia 12 de julio de 2005 quedara
resuelto cualquiera de los Contratos de Aseguramiento y Colocacién como consecuencia de las causas
previstas en los mismos y que se exponen en el apartado 5.4.3 siguiente; y

(vi)  En caso de que la Oferta sea suspendida o dejada sin efecto por cualquier autoridad administrativa o
judicial competente.

La Revocacion Automatica Total dara lugar a la anulacién de todos los Mandatos, Solicitudes o Propuestas
formuladas y no revocadas, asi como, en su caso, a la resolucion de todas las compraventas inherentes a la Oferta. En
consecuencia no existira obligacion de entrega de las acciones por los Oferentes ni obligacion de pago o desembolso
por los inversores, y en caso de resolucion de las compraventas inherentes a la Oferta existira obligacién por las
partes involucradas de restitucion de las prestaciones.

Las Entidades que hubieran recibido provisiones de fondos de los inversores, deberan devolver dichas provisiones,
libres de comisiones y gastos, con fecha valor del dia habil siguiente al de la revocacion. Si se produjese un retraso en
la devolucion, deberdn abonarse intereses de demora al tipo de interés legal (fijado actualmente en el 4%), que se
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devengaran desde el dia siguiente al dia habil siguiente en que se produzca, en su caso, la revocacién y hasta la fecha
de su abono efectivo.

En caso de Revocacién Automatica Total, CORPORACION DERMOESTETICA lo comunicara, en el plazo mas
breve posible, a la CNMV, y lo hard publico mediante su difusién a través de, al menos, un diario de difusion
nacional.

El hecho de la revocacion no seré causa de responsabilidad por parte de CORPORACION DERMOESTETICA ni de
los Oferentes frente a la Entidad Coordinadora Global, las Entidades Directoras, Aseguradoras o las personas fisicas
0 juridicas que hubieran formulado Mandatos o Propuestas ni tampoco de la Entidad Coordinadora Global y las
entidades aseguradoras frente a las citadas personas fisicas y juridicas que hubieran formulado Mandatos o
Propuestas de Compra, sin perjuicio de los acuerdos en materia de gastos incluidos en los Protocolos de
Aseguramiento y los que en su caso se incluyan en los Contratos de Aseguramiento. Por tanto, no tendran derecho a
reclamar el pago de dafios y perjuicios o indemnizacion alguna por el mero hecho de haberse producido la revocacion
de la Oferta.

(c) Revocacion en caso de no admision a cotizacion de las acciones

En caso de no producirse la admision a cotizacion en Bolsa de las acciones de CORPORACION DERMOESTETICA
antes de las 8:30 de la mafiana del 5 de agosto de 2005, quedaran resueltas las compraventas derivadas de la Oferta.
Como consecuencia de la resolucion de las compraventas inherentes a la Oferta, sera devuelto a los inversores
adjudicatarios de las acciones y, en su caso, las Entidades Aseguradoras que hubieran adquirido acciones en virtud de
la Oferta, el importe satisfecho por las mismas incrementado en el interés legal (fijado actualmente en el 4%), estando
aquellos y éstas obligados a restituir las acciones adjudicadas.

En caso de que la oferta fuera revocada de conformidad con lo indicado en el parrafo anterior, CORPORACION
DERMOESTETICA lo comunicaria a la CNMV, en el plazo mas breve posible, y lo haria pablico mediante su
difusion a través de, al menos, un diario de difusion nacional.

El hecho de la revocacion no seré causa de responsabilidad por parte de CORPORACION DERMOESTETICA ni de
los Oferentes frente a la Entidad Coordinadora Global, las Entidades Directoras, Aseguradoras o las personas fisicas
0 juridicas que hubieran formulado Mandatos o Propuestas ni tampoco de la Entidad Coordinadora Global y las
entidades aseguradoras frente a las citadas personas fisicas y juridicas que hubieran formulado Mandatos o
Propuestas de Compra, sin perjuicio de los acuerdos en materia de gastos incluidos en los Protocolos de
Aseguramiento y los que en su caso se incluyan en los Contratos de Aseguramiento. Por tanto, no tendran derecho a
reclamar el pago de dafios y perjuicios o indemnizacion alguna por el mero hecho de haberse producido la revocacién
de la Oferta.

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

No existe la posibilidad de reducir las peticiones de compra, sin perjuicio del derecho a revocar, en su caso los
Mandatos, 0 a no confirmar las Propuestas, en los supuestos previstos en este Folleto.

5.1.6 Detalles de la cantidad minima y/o méxima de solicitud (ya sea en el nimero de los valores o del importe
total por invertir).

(a) Tramo Minorista

El importe minimo por el que podran formularse Mandatos y Solicitudes en el Tramo Minorista sera de 1.500 euros.
El importe maximo sera de 60.000 euros, ya se trate de Mandatos no revocados, de Solicitudes directas o de la suma
de ambos.

En consecuencia, no se tomaran en consideracion las peticiones de compra en el Tramo Minorista que, formuladas de
forma plural, ya sea individual o conjuntamente, por un mismo peticionario, excedan en conjunto del limite
establecido de 60.000 euros, en la parte que excedan conjuntamente de dicho limite.

22



Los controles de maximos que se describen en este apartado se realizaran utilizando el N.I.F. o el nimero de
pasaporte de los peticionarios y, en el caso de menores de edad, la fecha de nacimiento. En el supuesto de que
coincidan las fechas de nacimiento se utilizara a estos efectos el nombre de cada menor.

A estos efectos, los Mandatos o Solicitudes formulados en nombre de varias personas se entenderan hechos por cada
una de ellas por la cantidad reflejada en el Mandato o Solicitud.

A los efectos de computar el limite maximo por peticionario, cuando coincidan todos y cada uno de los peticionarios
en varias peticiones (ya sean basadas en Mandatos o en Solicitudes) se agregaran, formando una Unica peticion de
compra.

Si algln peticionario excediera los limites de inversion se estara a las siguientes reglas:

- Se dara preferencia a los Mandatos sobre las Solicitudes, de forma que se eliminara el importe que corresponda
de las Solicitudes para que, en conjunto, la peticion del peticionario no exceda el limite de inversién. Por tanto,
si un mismo peticionario presentara uno o varios Mandatos que en conjunto superasen el limite establecido y
ademas presentara Solicitudes, se eliminaran las Solicitudes presentadas.

- En el supuesto de que hubiera que reducir peticiones del mismo tipo (ya sean Mandatos o Solicitudes), se
procederd a reducir proporcionalmente el exceso entre los distintos tipos de Mandatos o Solicitudes afectados.

- A efectos de reducir el importe de las peticiones de igual tipo, si un mismo peticionario efectuara diferentes
peticiones de igual tipo con base en distintas formulas de cotitularidad, se procedera de la siguiente forma:

(1) Las peticiones donde aparezca mas de un titular se dividiran en tantas peticiones como titulares
aparezcan, asignandose a cada titular el importe total reflejado en cada peticion original.

(2) Se agruparan todas las peticiones obtenidas de la forma descrita en el apartado (1) en las que coincida el
mismo titular.

(3) Si conjuntamente consideradas las peticiones del mismo tipo que presente un mismo titular de la forma
establecida en los apartados (1) y (2), se produjese un exceso sobre el limite de inversion, se procedera a
distribuir dicho exceso proporcionalmente entre las peticiones afectadas, teniendo en cuenta que si una
peticion se viera afectada por mas de una operacion de redistribucién de excesos sobre limites se aplicara
aquella cuya reduccion sea un importe mayor.

EJEMPLO A EFECTOS DEL COMPUTO MAXIMO

ENTIDAD TIPO DE PETICION PETICIONARIOS IMPORTE €
A Mandato Individual Sr.n°1 45.000
B Mandato en Cotitularidad Sr.n°1 40.000
Sr.n°2
C Mandato en Cotitularidad Sr.n°2 25.000
Sr.n°3
D Solicitud individual Sr.n°1 18.000

A efectos de computabilidad del limite de inversion se consideraria que:

- El Sr. n° 1 solicita 85.000 Euros en Mandatos (45.000 Euros en la Entidad A y 40.000 Euros en la Entidad B,
en cotitularidad con el Sr. n° 2) y 18.000 Euros en Solicitudes en la Entidad D.

En total, 103.000 Euros (45.000+40.000+18.000).

- El Sr. n° 2 solicita 65.000 Euros en Mandatos (40.000 Euros en la Entidad B, en cotitularidad con el Sr.n° 1y
25.000 Euros en la Entidad C, en cotitularidad con el Sr. n° 3).
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- El Sr. n® 3 solicita 25.000 Euros en un Mandato (en cotitularidad con el Sr. n° 2, en la Entidad C).

Por lo tanto, los Peticionarios que superan el limite maximo de inversion serian:

- El Sr. n°1, con un exceso de 43.000 Euros (103.000-60.000). Considerando que ha realizado Mandatos que
exceden de 60.000 Euros, se eliminaria la Solicitud realizada en el Periodo de Oferta Plblica. En
consecuencia el exceso de los Mandatos seria de 25.000 Euros (85.000-60.000).

- El Sr. n° 2, que supera el limite con un exceso de 5.000 Euros (65.000 — 60.000).

Dichos excesos de 25.000 y 5.000 Euros, respectivamente, se distribuirian entre las peticiones afectadas (la de la
Entidad A, la de la Entidad B y la de la Entidad C), para lo cual se efectuard la siguiente operacion.

ENTIDAD “A”

Sr.n®1 => 25.000 (exceso) x 45.000 (importe solicitado) = 13.235,29 Euros
85.000

ENTIDAD “B”

Sr.n%1 => 25.000 (exceso) x 40.000 (importe solicitado) = 11.764,71 Euros
85.000

Sr.n®2 => 5.000 (exceso) x 40.000 (importe solicitado) = 3.076,71 Euros
65.000

ENTIDAD “C”

Sr.n°2 => 5.000 (exceso) x 25.000 (importe solicitado)= 1.923,08 Euros
65.000

ENTIDAD “D”
Se elimina la Solicitud al haber excedido el Sr. n°® 1 con sus Mandatos el limite de inversién.

Dado que la peticion de Compra cursada por la Entidad B esta afectada por dos operaciones distintas de eliminacion
de excesos, se aplicara la mayor. Por tanto, los correspondientes excesos se eliminaran deduciendo:

- de laPeticién de Compra de la Entidad A: 13,235,29 Euros

- de la Peticién de Compra de la Entidad B: 11.764,71 Euros

- de la Peticion de Compra de la Entidad C: 1.923,08 Euros

La Peticidn de la Entidad D se elimina en su totalidad por verse afectada por las peticiones de los Bancos A 'y B.

Las Peticiones quedarian de la siguiente forma:

ENTIDAD TIPO DE PETICION PETICIONARIOS Importe
A Mandato Individual Sr.n°1 31.764,71
B Mandato en Cotitularidad Sr.n°1 28.235,29
Sr.n°2
C Mandato en Cotitularidad Sr.n°2 23.076,92
Sr.n°3
D Solicitud individual Sr.n°1 0
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(b) Tramo Institucional Espafiol

Las Propuestas no podran ser por un importe inferior a 60.000 euros. En el caso de las Entidades habilitadas para la
gestion de carteras de valores de terceros, dicho limite se referira al global de las Propuestas formuladas por la
entidad gestora.

5.1.7 Indicacién del plazo en el cual puede retirarse una solicitud, siempre que se permita que los inversores
retiren su suscripcion.

De acuerdo con lo que con mas detalle se describe en el apartado 5.1.3:

- Solo seréan revocables, en su totalidad, pero no en parte, los Mandatos formulados en el Tramo Minorista, hasta
las 14:00 horas del dia 8 de julio de 2005. Después de la citada fecha, los Mandatos que no hubieran sido
expresamente revocados adquiriran caracter irrevocable.

- Las Solicitudes formuladas en el Tramo Minorista tendran caracter irrevocable

- Las Propuestas formuladas en el Tramo Institucional Espafiol constituyen Gnicamente una indicacion del interés
de los destinatarios por los valores, sin que su formulacién tenga carécter vinculante para quienes las realicen ni
para los Oferentes.

- Las confirmaciones de Propuestas en el Tramo Institucional Espafiol seran irrevocables.

5.1.8 Método y plazos para el pago de los valores y para la entrega de los mismos.

(a) Pago de los valores

Independientemente de la provision de fondos que pudiera ser exigida a los inversores, el pago por parte de los

mismos de las acciones finalmente adjudicadas se realizara no antes de la Fecha de la Operacion (12de julio de 2005),

ni mas tarde de la Fecha de Liquidacion (15de julio de 2005).

(b) Entrega de los valores

La adjudicacion definitiva de las acciones en todos los Tramos se realizara por la Entidad Agente el dia 12de julio de
2005, coincidiendo con la Fecha de la Operacion de la Oferta.

Ese mismo dia, la Entidad Agente remitira el detalle de la adjudicacién definitiva de las acciones a cada una de las
Entidades Aseguradoras de los distintos Tramos, quienes lo comunicaran a los peticionarios adjudicatarios.

En la Fecha de la Operacion, la Entidad Agente gestionara ante la Sociedad Rectora de Bolsa de Madrid la necesaria
asignacion de las correspondientes referencias de registro.

La perfeccion de la venta, en el precio y condiciones en que la adjudicacién esté efectuada, se entendera realizada en
la Fecha de la Operacion.

5.1.9 Descripcion completa de la manera y fecha en la que se deben hacer pablicos los resultados de la oferta

El resultado de la Oferta se hara publico mediante la presentacion de la correspondiente Informacién Adicional, el
mismo dia o el dia habil siguiente a la Fecha de la Operacion.

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

No existen derechos preferentes de compra, en la presente Oferta.
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5.2 Plan de distribucién y asignacién

5.2.1 Las diversas categorias de posibles inversores a los que se ofertan los valores. Si la oferta se hace
simultaneamente en los mercados de dos 0 mas paises y si se ha reservado o se va a reservar un tramo para
determinados paises, indicar el tramo.

La presente Oferta se distribuye en distintos Tramos, de acuerdo con lo que se indica a continuacion.

(A)  Oferta Espafiola:

Una oferta dirigida al territorio del Reino de Espafa y a la que se asignan inicialmente 6.005.562 acciones que
representan el 40% del nimero de acciones objeto de la presente Oferta (sin incluir el "green shoe™), que consta de
dos Tramos:

1) Tramo Minorista:
Dirigido a las siguientes personas o entidades:
Q) Personas fisicas o juridicas residentes en Espafia cualquiera que sea su nacionalidad.

(i) Personas fisicas o juridicas no residentes en Espafia que tengan condicion de nacionales de uno de los
Estados miembros de la Unién Europea y/o sean firmantes del Acuerdo y el Protocolo sobre el Espacio
Econdmico Europeo (Estados miembros de la Uni6n Europea, més Islandia y Noruega) o del Principado
de Andorra.

A este Tramo se le asignan inicialmente 3.002.781 acciones que representan el 20% del nimero de acciones objeto de
la Oferta (sin incluir el "green shoe™). No obstante, el nimero de acciones asignadas a este Tramo podra verse
modificado en funcién de la redistribucién entre Tramos prevista en el apartado 5.2.3.

(2)  Tramo Institucional Espafiol:

Dirigido de forma exclusiva a inversores institucionales residentes en Espafia tales como entidades que realicen
habitual y profesionalmente inversiones en valores negociables (Fondos de Pensiones, Entidades de Seguros,
Entidades de Crédito, Sociedades y Agencias de Valores, Sociedades de Inversion Mobiliaria, Fondos de Inversion
Mobiliaria, Entidades habilitadas de acuerdo con los articulos 64 y 65 de la Ley de Mercado de Valores para
gestionar carteras de valores de terceros...), asi como aquéllas entidades cuando las actividades que constituyan su
objeto social puedan ser realizadas mediante el mantenimiento, de manera estable o estratégica, de valores de renta
variable emitidos por otras sociedades.

A este Tramo se le asignan inicialmente 3.002.781 acciones que representan el 20% del nimero de acciones objeto de
la Oferta (sin incluir el "green shoe™). No obstante, el nimero de acciones asignadas a este Tramo podra verse
modificado en funcion de la redistribucion entre Tramos prevista en el apartado 5.2.3 y del ejercicio de la opcién de
compra establecida en el apartado 5.2.5.

(B) Oferta Internacional:

Una oferta dirigida a inversores fuera del territorio del Reino de Espafia (Tramo Internacional) y a la que se asignan
inicialmente 9.008.344 acciones que representan el 60% del nimero de acciones objeto de la Oferta (sin incluir el
"green shoe"). No obstante, el nimero de acciones asignadas a este Tramo podra verse modificado en funcién de la
redistribucién entre Tramos prevista en el apartado 5.2.3 y del ejercicio de la opcién de compra establecida en el
apartado 5.2.5

Esta Oferta ir4 dirigida a inversores institucionales y no sera objeto de registro en ninguna jurisdiccion distinta de
Espafia. En particular se hace constar que las acciones objeto de la presente oferta no han sido registradas bajo la
United States Securities Act de 1933 (“US Securities Act) ni aprobadas o desaprobadas por la Securities Exchange
Commission ni ninguna autoridad o agencia de los Estados Unidos de América. Por lo tanto la presente Oferta no esta
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dirigida a personas de los Estados Unidos, segin los mismos se definen en la “Regulation S” de la US Securities Act,
salvo en los casos en que ello esté permitido de conformidad con la “Regulation 144 A” de la US Securities Act.

En esta Nota de Acciones, el Tramo Internacional y el Tramo Institucional Espafiol podran ser denominados
conjuntamente como los "Tramos Institucionales".

5.2.2 En la medida en que tenga conocimiento de ello el emisor, indicar si los accionistas principales o los
miembros de los drganos administrativo, de gestion o de supervision del emisor se han propuesto suscribir la
oferta, o si alguna persona se propone suscribir mas del cinco por ciento de la oferta.

La Sociedad no tiene constancia de que ninguno de los accionistas principales ni los miembros del érgano de
administracion de la sociedad se hayan propuesto adquirir acciones de la Sociedad, en el marco de la oferta, ni que
ninguna persona se proponga suscribir mas del cinco por ciento de la oferta, aunque la Sociedad desconoce las
intenciones de los inversores. No obstante pueden producirse adjudicaciones superiores al 5% de la oferta.

5.2.3 Adjudicacion:

a) Division de la oferta en tramos, incluidos los tramos institucionales, al por menor y de empleados del emisor
y otros tramos

La asignacién inicial de acciones entre Tramos es la siguiente:

Tramo NC inicial de acciones Porcentaje inicial de la oferta
Minorista 3.002.781 20
Institucional Espafiol 3.002.781 20
Internacional 9.008.344 60

b) Reasignacion entre Tramos

Correspondera a CORPORACION DERMOESTETICA, de comin acuerdo con la Entidad Coordinadora Global, la
determinacion del tamafio final de todos y cada uno de los Tramos que componen la Oferta Pdblica, asi como la
adopcion de todas las decisiones de reasignacion entre Tramos, de acuerdo con las siguientes reglas:

(i) Antes de la fijacion del Precio M&ximo Minorista, se podré variar el volumen de acciones inicialmente
asignado al Tramo Minorista.

(i) En ningun caso podra verse reducido el Tramo Minorista si se produce en el mismo un exceso de demanda.

(iii) Se podréa aumentar, en cualquier momento anterior a adjudicacion definitiva, el volumen asignado al Tramo
Minorista, en caso de exceso de demanda en éste, a costa de reducir el volumen global asignado a los
Tramos Institucionales, aunque en éstos se haya producido exceso de demanda. El volumen de acciones
inicialmente asignado al Tramo Minorista podra incrementarse libremente hasta la fecha de la firma del
Contrato de Aseguramiento y Colocacién del Tramo Minorista, es decir, el 5 de julio de 2005, y a partir de
dicha fecha, hasta en un méaximo de 2.252.086 acciones adicionales.

(iv) En el supuesto de que no quedara cubierto el Tramo Minorista, las acciones sobrantes podran reasignarse a
los Tramos Institucionales. Esta eventual reasignacion a los Tramos Institucionales se realizara, en su caso,
por decision de CORPORACION DERMOESTETICA, de comin acuerdo con la Entidad Coordinadora
Global, para atender los excesos de demanda de dichos Tramos.

v) Se podran redistribuir libremente acciones entre los Tramos Institucionales, hasta la asignacion definitiva
de acciones a dichos Tramos.

Cualquier reasignacion de acciones entre Tramos se comunicara a la CNMV, el mismo dia en que se realice, o el
siguiente dia habil.
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El volumen de acciones finalmente asignado a los Tramos Institucionales de la Oferta (excluidas las acciones
correspondientes a la opcion de compra descrita en el apartado 5.2.5) se fijara el 12 de julio de 2005, una vez
finalizado el plazo de confirmacion de Propuestas en dichos Tramos y antes de la adjudicacion definitiva. Este hecho
seré objeto de informacion adicional al presente Folleto, con caracter inmediato tras su realizacion.

La redistribucion de acciones entre los distintos Tramos aqui referida se realizara dentro de unos limites razonables,
con objeto de que no se altere sustancialmente la configuracion de la Oferta.

c) Método o métodos de asignacién que deben utilizarse para el Tramo Minorista, en caso de suscripcién
excesiva

A efectos de realizar los Prorrateos que se mencionan en este apartado, las peticiones de compra expresadas en euros,
se traduciran en peticiones de compra expresadas en nimero de acciones, dividiendo las primeras por el Precio
Méaximo Minorista. En caso de fraccion se redondeara por defecto.

Al no fijarse el Precio Minorista hasta el dia anterior a la adjudicacién, es necesaria la utilizacion del Precio Maximo
Minorista para realizar, con la oportuna antelacion, las operaciones de prorrateo y adjudicaciéon con base en un
baremo objetivo y no discriminatorio para los inversores.

En el supuesto de que las peticiones de compra en el Tramo Minorista, formuladas en el Periodo de Formulacién de
Mandatos de Compra o en el Periodo de Oferta Publica de Venta, excedan del volumen de acciones asignado al
Tramo Minorista, se realizaran prorrateos entre las peticiones de compra, de acuerdo con los siguientes principios:

1) A los efectos del prorrateo, sélo se tendran en cuenta los Mandatos no revocados ni anulados, y las
Solicitudes no anuladas.

) Los Mandatos tendran preferencia en la adjudicacion sobre las Solicitudes. Por consiguiente, el nimero de
acciones asignado al Tramo Minorista se destinara, en primer lugar, a atender las acciones solicitadas con
base en Mandatos. Unicamente cuando se hayan atendido la totalidad de las peticiones basadas en Mandatos,
las acciones sobrantes se destinaran a atender las acciones solicitadas con base en Solicitudes.

?3) A efectos de la adjudicacion, cuando coincidan todos y cada uno de los peticionarios en varias peticiones de
compra basadas en Mandatos de Compra, se agregaran, formando una Unica peticién de compra. El nimero
de acciones adjudicadas al Mandato o Mandatos, considerados de forma agregada, se distribuird
proporcionalmente entre los Mandatos afectados.

4) Para el caso de que las peticiones basadas en Mandatos excedan del volumen de acciones asignado al Tramo
Minorista, no se tomaran en consideracion -conforme se indica en el parrafo (2) anterior- las peticiones
basadas en Solicitudes y, por tanto, se adjudicara en primer lugar, a todos y cada uno de los Mandatos, un
nGmero de acciones que sea igual al nimero entero que resulte de dividir 1.500 euros (peticién minima en el
Tramo Minorista) por el Precio M&ximo Minorista, con un minimo de 150 acciones, salvo que ello implique
adjudicar a la peticion un namero de acciones superior al solicitado (“Numero Minimo de Acciones”).

En el supuesto de que el nimero de acciones asignadas al Tramo Minorista no fuera suficiente para adjudicar
el Nimero Minimo de Acciones a todos los Mandatos, dicha adjudicacion se efectuara por sorteo, de acuerdo
con las siguientes reglas:

0] Eleccion de una letra, segun sorteo celebrado ante fedatario publico.

(i) Ordenacion alfabética de todos los Mandatos, con base al contenido de la primera posicién del campo
"Nombre y Apellidos o Razén Social”, sea cual sea el contenido de las cuarenta posiciones de dicho
campo del fichero segln Circular 857 de la Asociacion Espafiola de Banca (AEB), formato Cuaderno
61 Anexo 1 de 120 posiciones, remitido a la Entidad Agente por las Entidades Aseguradoras. En caso
de que existan inversores cuyos datos personales sean coincidentes segun la informacién remitida, se
ordenaran éstos por orden de mayor a menor cuantia de sus Mandatos y en caso de cotitularidades se
tomara el primer titular que aparezca en la primera peticién encontrada.
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®)

(6)

0]

(ili)  Adjudicacion del Namero Minimo de Acciones, a la peticion de la lista obtenida en el punto anterior,
cuya primera posicion del campo “Nombre y Apellidos o Razdn Social”, coincida con la letra del
sorteo. Desde esta peticion y continuando con las siguientes, segin el orden de la lista, hasta que se
agoten las acciones asignadas al Tramo Minorista. En el supuesto de que no hubiera acciones
suficientes para adjudicar el Nimero Minimo de Acciones al Ultimo peticionario que resultara
adjudicatario de acciones, segin el sorteo alfabético realizado, no se adjudicaran las acciones
remanentes a dicho Ultimo peticionario sino que se procedera a distribuir dichas acciones entre las
peticiones de compra a las que se les hubiera adjudicado Acciones por orden alfabético, segun el
campo “Nombre y Apellidos 0 Razén Social”, empezando por la misma letra que haya resultado en el
sorteo y siguiendo el mismo orden, adjudicando el remanente de acciones al primer peticionario hasta
donde alcance su peticion y continuando, de ser necesario, por el orden del sorteo hasta el completo
reparto del resto.

En el supuesto de que conforme al primer y segundo parrafo del apartado (4) anterior, se haya podido realizar
la adjudicacion del Nimero Minimo de Acciones a todos los Mandatos, las acciones sobrantes se adjudicaran
de forma proporcional al volumen no satisfecho de los Mandatos. A tal efecto, se dividira el nimero de
acciones pendientes de adjudicacion por el volumen total de demanda insatisfecha en el Tramo Minorista en
forma de Mandatos.

Como reglas generales de este prorrateo:

- En caso de fracciones en la adjudicacién, se redondeara por defecto, de forma que resulte un ndmero
exacto de acciones a adjudicar.

- Los porcentajes a utilizar para la asignacion proporcional se redondearan también por defecto hasta tres
cifras decimales (es decir 0,78974 se igualara a 0,789).

Si, tras la aplicacion del prorrateo referido en el apartado (5) anterior, hubiese acciones no adjudicadas por
efecto del redondeo, estas se distribuiradn una a una, por orden de mayor a menor cuantia de la peticién y, en
caso de igualdad, por el orden alfabético de los peticionarios, a partir de la primera posicion del campo
"Nombre y Apellidos o Razén Social”, sea cual sea el contenido de las cuarenta posiciones de dicho campo
(en caso de que existan inversores cuyos datos personales sean coincidentes segun la informacién remitida, se
ordenaran éstos por orden de mayor a menor cuantia de sus Mandatos y en caso de cotitularidades se tomara
el primer titular que aparezca en la primera peticion encontrada, a partir de la letra que resulte de sorteo
celebrado ante Fedatario Publico.

En caso de que las peticiones de compra basadas en Mandatos hayan sido totalmente atendidas, las acciones
sobrantes se adjudicaran a las Solicitudes (peticiones de compra no basadas en Mandatos) segun se indica a
continuacion:

A efectos de la adjudicacion, cuando coincidan todos y cada uno de los peticionarios en varias Solicitudes, se
agregaran, formando una Unica Solicitud. ElI nimero de acciones adjudicadas a la Solicitud o Solicitudes,
consideradas de forma agregada, se determinara, proporcionalmente entre las Solicitudes afectadas.

Si las Solicitudes exceden del volumen de acciones pendientes de adjudicar, se adjudicara en primer lugar, a
todas y cada una de dichas Solicitudes, el Nimero Minimo de Acciones.

Si el nimero de acciones pendientes de adjudicar no fuera suficiente para adjudicar el Ndmero Minimo de
Acciones a que se refiere el parrafo anterior, se adjudicara el Nimero Minimo de Acciones a las Solicitudes
mediante una adjudicacion por sorteo conforme a las reglas del parrafo segundo del apartado (4) anterior.

Asimismo, si tras realizar la adjudicacion del Namero Minimo de Acciones a todas las Solicitudes, hubiera
Solicitudes no atendidas completamente se realizard, en caso de ser necesario, un prorrateo conforme a las reglas
previstas en los apartados (5) y (6) anteriores.

Los prorrateos descritos en este apartado se realizaran por la Entidad Agente no més tarde del dia 11 de julio de 2005,
después de la asignacién definitiva de acciones al Tramo Minorista.
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A efectos ilustrativos se incorporan seguidamente ejemplos de prorrateo. Se hace constar que se trata de meros
ejemplos y que su resultado no es significativo de lo que pueda ocurrir en la realidad, habida cuenta, sobre todo, de
que dicho resultado dependera en cada caso de diversas variables entre las cuales, la mas sensible es el nimero real
de peticiones y que, en todo caso, las reglas de aplicacion seran las mencionadas anteriormente.

Ejemplo de Prorrateo en el Tramo Minorista

N° de Acciones asignadas al Tramo Minorista: 3.000.000
Precio Maximo Minorista: 9,10€ por Accion.

Peticion Minima: 1.500,00€

NUmero Minimo de Acciones: 164.

Los ejemplos se realizan sobre la base de que con caracter previo se han realizado:

e  El control sobre el cumplimiento de los requisitos aplicables a los Mandatos y Solicitudes,

e El control sobre el niamero de Mandatos de Compra no revocados en régimen de cotitularidad, eliminando
aquellos formulados por un mismo inversor por exceder el limite previsto (2 peticiones),

e Laeliminacion de excesos sobre la cantidad méxima a solicitar (60.000€ )y

e Larefundicién de aquellos Mandatos y Solicitudes en los que coincidan todos y cada uno de los inversores.

1) Sise cubre la oferta en el Periodo de Mandatos

Supuesto A:
N° Peticiones Peticiones en € Acciones por Peticion Total Acciones
Demandadas

15.000 1.500 164 2.460.000
10.000 3.000 329 3.290.000
4.000 6.000 659 2.636.000
3.000 12.000 1.318 3.954.000

500 30.000 3.296 1.648.000
32.500 13.988.000

Asignacion Inicial:
Acciones Tramo / Nimero Total Mandatos = 3.000.000 / 32.500 = 92 Acciones

Dado que la Asignacion Inicial (92 Acciones) es inferior a 164 Acciones por peticion, las peticiones se ordenaran
alfabéticamente, con base al contenido de la primera posicién del campo "Nombre y Apellidos o Razén Social”, sea
cual sea el contenido de las cuarenta posiciones de dicho campo del fichero segin Circular 857 de la Asociacion
Espafiola de Banca (AEB), formato Cuaderno 61 Anexo 1 de 120 posiciones, remitido a la Entidad Agente por las
Entidades Aseguradoras (en caso de que existan inversores cuyos datos personales sean coincidentes segin la
informacién remitida, se ordenaran éstos por orden de mayor a menor cuantia de sus Mandatos y en caso de
cotitularidades se tomara el primer titular que aparezca en la primera peticion encontrada) y se adjudicard a cada
Mandato 164 Acciones, a partir de la letra que resulte de sorteo realizado por Fedatario Publico, hasta que se agoten
las Acciones asignadas al Tramo Minorista. En el supuesto de que tras dicha adjudicaciéon no hubiera Acciones
suficientes para adjudicar 164 Acciones al Gltimo peticionario que resultara adjudicatario de Acciones, segun el
sorteo alfabético realizado, no se adjudicaran las acciones remanentes a dicho Ultimo peticionario sino que se
procederd a distribuir dichas acciones entre las peticiones de compra a las que se les hubiera adjudicado Acciones por
orden alfabético, seguin el campo “Nombre y Apellidos o Razén Social”, empezando por la misma letra que haya
resultado en el sorteo y siguiendo el mismo orden, adjudicando el remanente de acciones al primer peticionario hasta
donde alcance su peticién y continuando, de ser necesario, por el orden del sorteo hasta el completo reparto del resto.
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Supuesto B:

N° Peticiones Peticiones en € Acciones por Peticion Total Acciones
Demandadas

7.500 1.500 164 1.230.000
5.000 3.000 329 1.645.000
3.500 6.000 659 2.306.500
1.000 12.000 1.318 1.318.000

500 30.000 3.296 1.648.000
17.500 7.892.000

Asignacion Inicial:
Acciones Tramo / Nimero Total Mandatos = 3.000.000 / 17.500 = 171 Acciones

Dado que la Asignacion Inicial es superior a 164 Acciones, se procede a realizar una asignacion inicial fija de 164
acciones a cada una de las Peticiones.

N° Peticiones Peticiones en € Acciones por Peticion Total Acciones
Adjudicadas
Linealmente
7.500 1.500 164 1.230.000
5.000 3.000 164 820.000
3.500 6.000 164 574.000
1.000 12.000 164 164.000
500 30.000 164 82.000
17.500 2.870.000

Demanda Insatisfecha:

N° Peticiones Peticiones en € Acciones por Peticion Acciones demandadas
Pendientes no satisfechas
7.500 1.500 0 (164-164) 0
5.000 3.000 165 (329-164) 825.000
3.500 6.000 495 (659-164) 1.732.500
1.000 12.000 1.154 (1.318-164) 1.154.000
500 30.000 3.132 (13.296-164) 1.566.000
17.500 5.277.500

Acciones sobrantes tras la asignacion inicial fija: 3.000.000 — 2.870.000 = 130.000 Acciones
Total Demanda Insatisfecha: 5.277.500 Acciones
Asignacion Proporcional (Coeficiente) : 130.000 / 5.277.500 = 2.463 %

A cada una de las Peticiones formuladas por mas de 164 Acciones se le asignara:

Demanda Insatisfecha Coeficiente Acciones Adjudicadas
165 2.463% 4
495 2.463% 12
1.154 2.463 % 28
3.132 2.463 % 77

31



N° de Peticiones Acciones por Peticién Acciones Adjudicadas

5.000 4 20.000
3.500 12 42.000
1.000 28 28.000
500 I 38.500
10.000 128.500

Total Acciones asignadas por criterio proporcional: 128.500
Acciones sobrantes tras la asignacion proporcional por efecto del redondeo: 1.500 (130.000 — 128.500)

Si, tras la aplicacion del prorrateo, hubiese acciones no adjudicadas por efecto del redondeo, como es el caso, estas se
distribuirdn una a una, por orden de mayor a menor cuantia de la peticion y, en caso de igualdad, por el orden
alfabético de los peticionarios, a partir de la primera posicion del campo "Nombre y Apellidos o Razén Social", sea
cual sea el contenido de las cuarenta posiciones de dicho campo (en caso de que existan inversores cuyos datos
personales sean coincidentes segun la informacién remitida, se ordenaran éstos por orden de mayor a menor cuantia
de sus Mandatos y en caso de cotitularidades se tomara el primer titular que aparezca en la primera peticion
encontrada, a partir de la letra que resulte de sorteo celebrado ante Fedatario Pdblico.

Asignacion Global por Peticidn:

N° Peticiones Peticiones en € Acciones por Peticién Acciones Adjudicadas
7.500 1.500 164 1.230.000
5.000 3.000 168 840.000
3.500 6.000 176 616.000
1.000 (*) 12.000 193 193.000
500 (*) 30.000 242 121.000
17.500 3.000.000

™) De las 1.500 Acciones restantes se adjudicardn una a una a las peticiones por orden de mayor a menor
importe. Esto es, 500 acciones a las peticiones de 30.000 y 1.000 acciones a las peticiones de 12.000. Las 16.000
peticiones restantes no recibiran ninguna accion suplementaria.

2) Sino se cubre la oferta en el Periodo de Mandatos

N° Peticiones Peticiones en € Acciones por Peticién Acciones Adjudicadas
3.000 1.500 164 492.000
2.500 3.000 329 822.500
1.000 6.000 659 659.000
500 12.000 1.318 659.000
100 30.000 3.296 329.600
7.100 2.962.100

Acciones Tramo — Acciones Asignadas = 3.000.000 — 2.962.100 = 37.900 Acciones

Estas 37.900 Acciones se adjudicaran a las Solicitudes de Compra, realizandose en caso de ser necesario un
prorrateo, con el mismo criterio y de igual manera que a los Mandatos de Compra.
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d) Descripcién de cualquier trato preferente predeterminado que se conceda a ciertas clases de inversores 0 a Ciertos
grupos afines la asignacién, el porcentaje de la oferta reservada a ese trato preferente y los criterios para la inclusién
en tales clases o grupos;

No aplicable

e) Si el tratamiento de las suscripciones u ofertas de suscripcion en la asignacion se determina en funcion de a través
de gue entidad se han tramitado

No existe diferencia en el tratamiento de las peticiones de compra, en funcion de la entidad ante la que se tramiten.

f) Objetivo de asignacién individual minima, en su caso, en el tramo al por menor
Ver apartado (c) anterior, sobre el prorrateo en el Tramo Minorista

g) Condiciones para el cierre de la oferta asi como la fecha més temprana en la que puede cerrarse la oferta

En el apartado 5.1.3 se describen las fechas de cierre de los periodos de oferta.

h) Si se admiten las suscripciones multiples, y cuando no se admiten, c6mo se manejan las suscripciones multiples

Exclusivamente en el Tramo Minorista se permiten peticiones de compra formuladas en régimen de cotitularidad.

No obstante, una misma persona no podra formular mas de dos peticiones de forma conjunta con otras personas
utilizando distintas formas de cotitularidad. Es decir, no se podran formular peticiones en forma tal que una misma
persona aparezca en mas de dos peticiones formuladas de forma conjunta. A estos efectos, cuando coincidan todos y
cada uno de los peticionarios en varias peticiones de compra, las mismas se agregaran a efectos de control de
maximos, formando una Unica peticion que computard como tal. Si una misma persona formula mas de dos
peticiones, de forma conjunta, se anularan, a todos los efectos, las peticiones que haya formulado de forma conjunta,
respetandose Unicamente la(s) peticion(es) formulada(s) de forma individual.

Se tendran en cuenta para el limite de dos peticiones mencionado anteriormente, tanto los Mandatos como las
Solicitudes.

No obstante lo anterior, si el nimero de acciones correspondiente a los Mandatos no revocados formulados durante el
Periodo de Formulacién de Mandatos superara el nimero de acciones asignadas al Tramo Minorista, sélo se tomara
en consideracion para el limite de dos peticiones anterior los Mandatos citados, sin considerar las Solicitudes
recibidas.

El limite del nimero de peticiones que se pueden formular utilizando distintas formas de cotitularidad, es
independiente del limite maximo de inversion descrito en el apartado 5.1.6.

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

La adjudicacion definitiva de las acciones en todos los Tramos se realizara por la Entidad Agente el dia 12 de julio de
2005, coincidiendo con la Fecha de la Operacion de la Oferta.

Ese mismo dia, la Entidad Agente remitira el detalle de la adjudicacion definitiva de las acciones a cada una de las
Entidades Aseguradoras, quienes lo comunicaran a los peticionarios adjudicatarios.

La adjudicacién se realizara con caracter previo a la admision a cotizacion y estd previsto que las Entidades
Aseguradoras notifiquen a los peticionarios adjudicatarios dicha asignacion también con caracter previo a la admision
a cotizacion.
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5.2.5 Sobreasignacion y «green shoe»:
a) Existencia y tamafio de cualquier mecanismo de sobre-asignacion y/o de «green shoe» ;

El volumen de la Oferta asignado globalmente a los Tramos Institucionales podra ser ampliado en hasta 2.252.086
acciones, por decision de la Entidad Coordinadora Global, actuando en su propio nombre y en nombre y por cuenta
de las Entidades Aseguradoras de los Tramos Institucionales, mediante el ejercicio de la opcion de compra opcién
(internacionalmente  conocida como  “green-shoe”) sobre 2.252.086 acciones de CORPORACION
DERMOESTETICA que determinados Oferentes tienen previsto conceder a dichas Entidades a la firma de los
contratos de aseguramiento de los Tramos Institucionales. Esta opcién de compra se otorga para atender libremente
los excesos de demanda que se puedan producir en estos Tramos. Su ejercicio debera ser comunicado a la CNMV, el
mismo dia en que se produzca o el siguiente dia habil.

El precio de compra de las acciones de CORPORACION DERMOESTETICA en caso de ejercicio del “green-shoe”
serd igual al Precio Institucional de la Oferta.

b) Periodo de existencia del mecanismo de sobreasignacion y/o de «green shoe»

La opcion de compra sera ejercitable, en una o varias veces total o parcialmente, en la Fecha de Admisién a
Cotizacion, prevista para el 13 de julio de 2005, o durante los 30 dias siguientes a dicha fecha.

¢) Cualquier condicidn para el uso del mecanismo de sobreasignacion o de «green shoe»

Conforme a las practicas internacionales que suelen ser seguidas, aunque sin suponer obligacién o compromiso
alguno al respecto, las entidades aseguradoras de los tramos institucionales suelen atender los excesos de demanda
tomando valores prestados (0 adquiriendo la disponibilidad sobre los valores en virtud de titulos diversos) a
accionistas, por un importe igual al del "green-shoe". Dichos préstamos de valores suelen tener una duracion similar a
la de la opcion “green-shoe”. La posicion deudora de valores asumida por los sindicatos aseguradores suele cubrirse a
través de la adquisicion de estos valores en Bolsa, lo que podria favorecer, en su caso, la estabilizaciéon de la
cotizacion de la accion o, directamente, mediante el ejercicio de la opcién “green-shoe”.

No existe condicion alguna para el ejercicio de la opcién de compra “green shoe”.
53 Precios

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

(a) Banda de Precios Indicativa y No Vinculante:

Al solo objeto de que los inversores dispongan de una referencia para la formulacién de sus peticiones,
CORPORACION DERMOESTETICA, de comuin acuerdo con la Entidad Coordinadora Global, ha fijado una Banda
de Precios Indicativa y No Vinculante, de entre 7,60 euros y 9,10 euros por accién para las acciones de
CORPORACION DERMOESTETICA objeto de la presente Oferta, dentro del cual no necesariamente se encontraran
el Precio Maximo Minorista, el Precio Minorista o, el Precio Institucional.

Esta Banda de Precios se ha establecido siguiendo procedimientos de valoracion generalmente aceptados por el
mercado en este tipo de operaciones (entre ellos, valor compafiia/EBITDA , descuento de flujos de caja y maltiplos
del valor empresarial) y teniendo en cuenta la situacion presente de los mercados financieros doméstico e
internacionales.

La citada Banda de Precios No Vinculante implica asignar a CORPORACION DERMOESTETICA una
capitalizacion bursétil o valor de mercado de la totalidad de sus acciones, de entre 303.176.008 euros y 363.013.378
euros, y un PER de entre 172,9 y 207,0 sobre los estados financieros consolidados a 31 de diciembre de 2004
elaborados de acuerdo con el Plan General Contable, de entre 122,6 y 146,8 sobre los estados financieros a 31 de
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diciembre de 2004 elaborados de acuerdo con las Normas de Informacién Financiera (NIIF); y de entre 171,2 y 205,0
sobre los estados financieros individuales a 31 de diciembre de 2004 elaborados de acuerdo con el Plan General
Contable.

Respecto al PER, la Sociedad hace constar que, el mismo es elevado, debido principalmente a que los resultados
histéricos de CORPORACION DERMOESTETICA de los Gltimos afios, sobre todo de 2004, se ven sensiblemente
afectados por las pérdidas incurridas en el desarrollo de la red de clinicas en Italia. Tal y como se explica en el
apartado 5.2.1., durante los dos Ultimos ejercicios Corporacién Dermoestética ha incurrido en inversiones y gastos
importantes en reformas de inmuebles, compra de equipamiento, campafias de publicidad, arrendamientos y gastos de
personal sin que haya puesto en marcha dichas clinicas desde un punto de vista comercial. Unicamente en 2005, a
raiz de la campafia publicitaria en television y prensa que ha lanzado en el mes de abril en Italia, han empezado a
operar dichas clinicas ofreciendo gran parte de la gama de productos de Corporacién Dermoestética (cirugia y
medicina estética).

Se hace constar expresamente que la Banda de Precios ha sido fijada por CORPORACION DERMOESTETICA, de
comun acuerdo con la Entidad Coordinadora Global, sin que exista un experto independiente que asuma
responsabilidad alguna por la misma.

(b) Precio Maximo Minorista.

El Precio Maximo Minorista sera fijado el dia 5 de julio de 2005, de comun acuerdo entre CORPORACION
DERMOESTETICA vy la Entidad Coordinadora Global. El Precio Méximo Minorista seré el importe que los
peticionarios de acciones en el Tramo Minorista pagaran, como maximo, por cada accién que les sea adjudicada y
sera el tenido en cuenta a efectos del prorrateo en este Tramo.

(c) Precio Institucional

El Precio Institucional de la Oferta seré fijado por CORPORACION DERMOESTETICA, de com(n acuerdo con la
Entidad Coordinadora Global, el 11 de julio de 2005, una vez finalizado el Periodo de Oferta Publica en el Tramo
Minorista y el Periodo de Prospeccion de la Demanda de los Tramos Institucionales, tras evaluar el volumen y
calidad de la demanda y la situacién de los mercados.

(d) Precio Minorista

El Precio Minorista de la Oferta serd el menor de los siguientes precios: (i) el Precio Maximo Minorista y (ii) el
Precio Institucional de la Oferta.

El Precio Institucional de la Oferta podra ser superior al Precio Maximo Minorista, en cuyo caso habra dos precios
para las acciones objeto de la Oferta Publica: (i) el Precio Minorista (para las acciones del Tramo Minorista), y (ii) el
Precio Institucional (para las acciones de los Tramos Institucionales).

(e) Indicacion del importe de todo gasto e impuesto cargados especificamente al suscriptor o comprador.

El importe a pagar por los adjudicatarios de las acciones sera unicamente el precio de las mismas, siempre que las
peticiones de compra se cursen exclusivamente a través de las Entidades Colocadoras y Aseguradoras de la Oferta.

Tampoco se devengaran gastos a cargo de los adjudicatarios de las acciones por la inscripcion de las mismas a
nombre de los adjudicatarios en los registros contables a cargo de las entidades participantes en Iberclear. No
obstante, dichas entidades podran establecer, de acuerdo con la legislacién vigente, las comisiones y gastos
repercutibles que libremente determinen en concepto de administracion de valores 0 mantenimiento de los mismos en
los registros contables.

5.3.2 Proceso de revelacion del precio de oferta.

El Precio Minorista de la Oferta y el Precio Institucional de la Oferta seran comunicados a la CNMV el 11 de julio de
2005 o el dia habil siguiente y publicados no mas tarde del segundo dia habil siguiente al de dicha comunicacién en,
al menos, un diario de difusion nacional.
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5.3.3 Si los tenedores de participaciones del emisor tienen derechos preferentes de compra y este derecho esta
limitado o suprimido, indicar la base del precio de emision si ésta es dineraria, junto con las razones y los
beneficiarios de esa limitacion o supresion.

No aplicable

5.3.4 En los casos en que haya o pueda haber una disparidad importante entre el precio de oferta publica y el
coste real en efectivo para los miembros de los 6rganos administrativo, de gestion o de supervision, o altos
directivos o personas afiliadas, de los valores adquiridos por ellos en operaciones realizadas durante el
Gltimo afio, o que tengan el derecho a adquirir, debe incluirse una comparacion de la contribucién publica
en la oferta pablica propuesta y las contribuciones reales en efectivo de esas personas.

No aplicable
5.4 Colocacion y suscripcion

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

Funcion Nombre Direccion
Coordinador Global Morgan Stanley & Co. International 25 Cabot Square Canary Wharf, floor 7
Limited Londres E14 4QA
Tramo Minorista
Entidades Directoras y Morgan Stanley SV, S.A. Serrano, 55 Madrid
Aseguradoras
Banco Espafiol de Crédito, S.A. Gran Via de Hortaleza, 3 Madrid
Entidades Aseguradoras Banco de Sabadell, S.A. Plaza Catalunya, 1 Sabadell
Caja de Ahorros de Valencia, Caballeros, 2 Castellon de la Plana
Castellon y Alicante (Bancaja)
Eurosafei, Sociedad de Valores, S.A. Goya, 6 Madrid
Entidades Colocadoras
Asociadas
De Banco Espafiol de Crédito Banesto Bolsa, S.A, SV Mesena, 80 Madrid
De Banco de Sabadell Sabadell Banca Privada, S.A. Avenida Diagonal 407 bis- 4°, Barcelona
Ibersecurities, S.A., A.V.B. Principe de Vergara 125 Madrid
De Bancaja Banco de Valencia, S.A. Pintor Sorolla 2-4, 46002 Valencia
Arcalia Patrimonios, Agencia de Pintor Sorolla, 4 46002 Valencia
Valores, S.A.
Mercavalor, S.V., S.A. Avenida del Brasil, 7, 28020 Madrid
De Eurosafei Banco Inversis Net, S.A. Deyanira 57. 28022 Madrid
Tramo Institucional Espafiol
Entidades Directoras y Morgan Stanley & Co. International 25 Cabot Square Canary Wharf, floor 7
Aseguradoras Limited Londres E14 4QA

Banco Espafiol de Crédito, S.A. Gran Via de Hortaleza, 3 Madrid
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Entidades Directoras y
Aseguradoras

Tramo Internacional

Morgan Stanley & Co. International

Limited

BNP Paribas Sucursal en Espafia

25 Cabot Square Canary Wharf, floor 7

Londres E14 4QA

Calle Ribera de Loira, 28 4° Planta

Entidad Aseguradora Banco Espafiol de Crédito, S.A. Gran Via de Hortaleza, 3 Madrid

5.4.2 Nombrey direccion de cualquier agente pagador y de los agentes de depdsito en cada pais.

Entidad Agente: BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia, S.A., C/ Ribera del Loira, 28, Madrid
543 Nombre y direccién de las entidades que acuerdan suscribir la emisién con un compromiso firme, y
detalles de las entidades que acuerdan colocar la emisién sin compromiso firme o con un acuerdo de
«mejores esfuerzos» . Indicacion de las caracteristicas importantes de los acuerdos, incluidas las cuotas.

En los casos en que no se suscriba toda la emision, declaracion de la parte no cubierta. Indicacion del
importe global de la comisién de suscripcion y de la comision de colocacién.

Con fecha 22 de junio de 2005 han sido firmados los Protocolos de Intenciones de Aseguramiento y Compromiso de
Colocacion del Tramo Minorista y del Tramo Institucional Espafiol. Con fecha 5 de julio de 2005 esta previsto que
sea firmados el Contrato de Aseguramiento y Colocacion del Tramo Minorista y, con fecha 11 de julio de 2005, los
Contratos de Aseguramiento y Colocacion del Tramo Institucional Espafiol y del Tramo Internacional. A
continuacion se incluye una descripcion de las principales caracteristicas de los Protocolos de Intenciones de
Aseguramiento y Compromiso de Colocacion En relacién con las mismas, la Sociedad manifiesta, como parte de los
mismos, que no se ha omitido ninguna caracteristica relevante para la Oferta o que pueda afectar a la misma.

Los Protocolos de Intenciones de Aseguramiento y Compromiso de Colocacion del Tramo Minorista y del Tramo
Institucional Espafiol han sido firmados por las siguientes entidades, con indicacién del nimero inicial de acciones
aseguradas, debe tenerse en cuenta que el nimero definitivo de acciones aseguradas por cada entidad sera el que
figure en los correspondientes Contratos de Aseguramiento:

Tramo Minorista [Tramo Instit. Espafiol Tramo Internacional ¢! Total

% Aseg  Acciones|% Aseg Acciones|% Aseg Accioness|% Aseg  Acciones
Tamafio Tramo 20% 20% 60% 100%
Morgan Stanley & Co 0,0% 0| 90,0% 2.702.503 775% 6.981.466| 64,50% 9.683.969
International Limited
Morgan Stanley SV 86,0% 2.582.391 0,0% 0 0,0% 0 17,20% 2.582.391
Banesto 10,0% 300.278 10,0%  300.278 2,5% 225.209 55%  825.765
BNP Paribas 0,0% 0 0,0% 0 20,0% 1.801.669] 12,0% 1.801.669
Bancaja 2,0%  60.056 0,0% 0 0,0% 0 0,4% 60.056
Banco Sabadell 1,0% 30.028 0,0% 0 0,0% 0 0,2% 30.028
EuroSafei 1,0%  30.028 0,0% 0 0,0% 0 0,2% 30.028
Total 100,0% 3.002.781| 100,0% 3.002.781 100,09 9.008.344| 100,0% 15.013.906

(1) El nlmero de acciones aseguradas para el Tramo Internacional es el que esta previsto que asuma cada entidad en
el contrato de aseguramiento internacional, en cuanto no se firma protocolo de intenciones de aseguramiento.
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Las Entidades que firmen el correspondiente Contrato de Aseguramiento y Colocacién del Tramo Minorista o del
Tramo Institucional Espafiol (Entidades Aseguradoras) asumiran los siguientes compromisos:

1° Aseguramiento:

Las Entidades Aseguradoras se comprometeran a colocar en el mercado espafiol o a adquirir al Precio de
Aseguramiento, para si mismas, las acciones correspondientes al volumen de la Oferta Publica en el Tramo Minorista
o en el Tramo Institucional Espafiol que, aseguradas por cada una de ellas en el respectivo Contrato de
Aseguramiento y Colocacidn, no hayan sido adquiridas por cuenta de terceros en el supuesto de que no se presenten
durante el periodo establecido al efecto peticiones suficientes para cubrir el nimero total de acciones asignado a
dicho Tramo. Estas obligaciones no seran exigibles en los supuestos de revocacién automatica de la Oferta previstos
en el presente Folleto.

El compromiso de aseguramiento en firme, por parte de las Entidades Aseguradoras, solamente existird desde el
momento en que por ellas se suscriban los Contratos de Aseguramiento correspondientes.

Las obligaciones asumidas por cada una de las Entidades Aseguradoras seran independientes y, en consecuencia,
tendrén carécter mancomunado.

En el Tramo Minorista, el compromiso de aseguramiento se extendera a las acciones que se asignen al mismo de
acuerdo con las normas de redistribucion entre Tramos del presente Folleto, entre las que no se incluiran las acciones
objeto del green-shoe. A estos efectos, el Contrato establecera el aseguramiento genérico de las acciones que
pudieran asignarse al Tramo Minorista si resultara de aplicacion una redistribucion de acuerdo con el presente
Folleto. En este caso las acciones adicionales se distribuiran entre las Entidades Aseguradoras en proporcion a su
compromiso inicial de aseguramiento, devengandose sobre esta ampliacion las respectivas comisiones de direccion,
aseguramiento y colocacion.

20 Colocacién:

La colocacion de acciones se realizara a través de las Entidades Aseguradoras y, en el Tramo Minorista, también a
través de las Entidades Colocadoras Asociadas. Dichas entidades se obligaran a adquirir, por orden y cuenta de
terceros, todas las acciones que se adjudiquen definitivamente a los peticionarios que hayan cursado sus peticiones de
compra (Mandatos, Solicitudes o Propuestas) directa o indirectamente a través de aquéllas (0 a través de sus
Entidades Colocadoras Asociadas, en el caso del Tramo Minorista).

En el Tramo Minorista, cada Entidad Aseguradora debera recibir y cursar cualquier peticion valida de compra de
acciones que se le pueda formular directamente, y las Entidades Aseguradoras, ademas, las que le sean presentadas
por sus Entidades Colocadoras Asociadas, no estando ninguna Entidad Aseguradora o Colocadora Asociada facultada
para recibir ni cursar peticiones que le sean presentadas por inversores a los que no va dirigida la Oferta Pdblica o, en
el caso de las Entidades Aseguradoras, por quienes no sean sus Entidades Colocadoras Asociadas.

En el Tramo Institucional Espafiol, las Entidades Aseguradoras del Tramo Institucional obtendran Propuestas entre
inversores institucionales de forma que puedan ser objeto de seleccion por parte de CORPORACION
DERMOESTETICA. Dichas Entidades Aseguradoras deberén recibir y cursar cualquier Propuesta vélida de compra
de acciones que se le formule.

CORPORACION DERMOESTETICA haré publicas las variaciones que se produzcan en la identidad de las
entidades que suscriban los Contratos de Aseguramiento.

En todos los Tramos, las Entidades Aseguradoras y Colocadoras Asociadas han asumido el compromiso de no cobrar
de los inversores gasto o comision alguna por su participacion en la presente Oferta Publica, incluyendo los supuestos
de revocacion de la Oferta.

3° Causas de fuerza mayor previstas en los Contratos:

Los Protocolos y los Contratos de Aseguramiento del Tramo Minorista y del Tramo Institucional Espafiol podran ser
resueltos por CORPORACION DERMOESTETICA, previa consulta a la Entidad Coordinadora Global, o por la
Entidad Coordinadora Global, previa consulta a CORPORACION DERMOESTETICA, en el supuesto de que se
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produzca, en cualquier momento desde su firma y hasta las 20:00 horas de Madrid de la Fecha de la Operacién (12 de
julio de 2005 algun supuesto de fuerza mayor o de alteracion extraordinaria de las condiciones del mercado.

A estos efectos, tendran la consideraciéon de supuestos de fuerza mayor o de alteracioén extraordinaria de las
condiciones del mercado las siguientes situaciones, siempre que hicieran excepcionalmente gravoso u objetivamente
desaconsejable el cumplimiento de los Contratos de Aseguramiento por las Entidades Aseguradoras:

1. La suspension o limitacion importante de la negociacion de acciones declarada por las autoridades
competentes en las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao, Valencia (incluido el Mercado
Continuo), Londres o Nueva York

2. La suspension general de la actividad bancaria en Espafia, en el Reino Unido o en los Estados Unidos,
declarada por las autoridades competentes o una alteracion sustancial de las actividades bancarias o de las
de compensacion y liquidacion de valores en Espafia, el Reino Unido o los Estados Unidos.

3. Un desencadenamiento o agravamiento de hostilidades o de cualquier conflicto de naturaleza similar, o un
acto terrorista de gran alcance en la Unién Europea o en los Estados Unidos, o una declaracién de guerra o
emergencia nacional en cualquiera de dichas areas, siempre que afecte de modo extraordinario a los indices
de cotizacion de las Bolsas en las que se va a solicitar la admision a cotizacién de las acciones de
CORPORACION DERMOESTETICA.

4. Laocurrencia de cualquier otro tipo de calamidad o crisis o la alteracién sustancial de la situacion politica,
econdémica o financiera nacional o internacional o en los mercados de cambio nacionales o internacionales,
siempre que afecte de modo extraordinario a los indices de cotizacién de las Bolsas en las que se va a
solicitar la admision a cotizacion de las acciones de CORPORACION DERMOESTETICA.

5. La alteracién sustancial en la situacion econdmica, financiera o patrimonial del Grupo CORPORACION
DERMOESTETICA.

6. La modificacion extraordinaria de la legislacion o la aprobacién de cualquier proyecto que implicara una
previsible modificacion de la legislacion comunitaria o espafiola que afecten muy negativamente y de
forma sustancial al Grupo CORPORACION DERMOESTETICA, a la Oferta Piblica, a las acciones de
CORPORACION DERMOESTETICA o a su transmisibilidad o a los derechos de los titulares de dichas
acciones.

7. El acaecimiento de hechos no conocidos en el momento de la aprobacion del Folleto Informativo que
afecten muy negativamente y de forma sustancial a CORPORACION DERMOESTETICA, a la Oferta
Plblica, a las acciones de CORPORACION DERMOESTETICA o a su transmisibilidad o a los derechos
de los titulares de dichas acciones.

En el supuesto de que se resolviera cualquiera de los Contratos de Aseguramiento se producird la revocacion
automatica total de la Oferta.

En el supuesto de que no se llegara a firmar el Contrato de Aseguramiento y Colocacion del Tramo Institucional o el
Contrato de Aseguramiento y Colocacion del Tramo Internacional, quedara automaticamente resuelto el Contrato de
Aseguramiento del Tramo Minorista.

4° Comisiones previstas en los Protocolos de Intenciones de Aseguramiento y Compromiso de Colocacion

(a)Tramo Minorista:

La comisién de direccion serd igual al 0,8% del importe asegurado de este Tramo. A estos efectos, el importe
asegurado sera igual al resultado de multiplicar el Precio de Aseguramiento por el nimero final de Acciones a
asegurar en este Tramo. Esta cantidad se distribuird como sigue:

- 0,5% de praecipium, que corresponderé a la Entidad Coordinadora Global;

- 0,3% que correspondera a las Entidades Directoras del Tramo Minorista;
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La comisién de aseguramiento a pagar a cada Entidad Aseguradora serd igual al 0,8% del importe asegurado por cada
Entidad Aseguradora. A estos efectos, el importe asegurado sera igual al resultado de multiplicar el Precio de
Aseguramiento por el nimero final de Acciones a asegurar en este Tramo por cada Entidad Aseguradora.

La comisiéon de colocacion a pagar a cada Entidad Aseguradora serd igual al 2,4% del importe que resulte de
multiplicar el Precio de Aseguramiento por el nimero final de Acciones colocadas en este Tramo por cada Entidad
Aseguradora y sus Entidades Colocadoras Asociadas.

Dichas comisiones seran pagadas por los Oferentes en proporcion a las acciones vendidas por cada uno de ellos..
(b) Tramos Institucionales

La comision de direccion sera igual al 0,8% del importe asegurado de estos Tramos. A estos efectos, el importe
asegurado serd igual al resultado de multiplicar el Precio de Aseguramiento por el nimero final de Acciones a
asegurar en este Tramos. Esta cantidad se distribuird como sigue:

- 0,5% de praecipium, que correspondera a la Entidad Coordinadora Global;

- 0,3% que se distribuird entre todas las entidades aseguradoras del Tramo, a prorrata de sus respectivos
compromisos de aseguramiento.

La comisién de aseguramiento a pagar a cada Entidad Aseguradora serd igual al 0,8% del importe asegurado por cada
Entidad Aseguradora. A estos efectos, el importe asegurado sera igual al resultado de multiplicar el Precio de
Aseguramiento por el nimero final de Acciones a asegurar en estos Tramos por cada Entidad Aseguradora.

La comisién de colocacion a pagar serd igual al 2,4% del importe que resulte de multiplicar el Precio de
Aseguramiento por el ndmero final de Acciones colocadas en estos Tramo por cada Entidad Aseguradora. No
obstante, en el Tramo Institucional Espafiol, la comisién de colocacion a percibir por Banesto sera igual al 2,4% del
importe que resulte de multiplicar el Precio de Aseguramiento por el 50% del nimero final de Acciones aseguradas
por Banesto en este Tramo. Adicionalmente, cuando el cliente que haya presentado a través de Morgan Stanley una
Propuesta de Compra a la que hayan sido adjudicadas acciones definitivamente haya efectuado una designacion a
favor de Banesto, Banesto tendra derecho a percibir como comision de colocacion adicional el 2,4% del importe que
resulte de multiplicar el Precio de Aseguramiento por el nimero que resulte de aplicar al nimero de acciones
adjudicadas definitivamente a la Propuesta de Compra presentada por Morgan Stanley el porcentaje de designacion
fijado por el correspondiente cliente (con el limite del 10% de las acciones definitivamente adjudicadas a cada
Propuesta de Compra). El resto de la comision de colocacion en el Tramo Institucional Espafiol correspondera a

Morgan Stanley.
Dichas comisiones seran pagadas por los Oferentes en proporcion a las acciones vendidas por cada uno de ellos.

(c) Comisién de Incentivo

Cada Oferente podra pagar discrecionalmente a la Entidad Coordinadora Global una comisién de incentivo de hasta
un 1% del importe del precio de venta de las acciones vendidas por cada Oferente. Esta comision sera libremente
determinada por cada Oferente, dentro del limite global sefialado anteriormente, en funcién del esfuerzo realizado por
la Entidad Coordinadora Global.
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En la tabla siguiente se detallan los ingresos por comisiones de las entidades aseguradoras, calculados asumiendo (i)
que cada Entidad Aseguradora coloca el niamero de acciones que asegura, (ii) que no se producen reasignaciones
entre Tramos, (iii) que todas las Entidades firman los correspondientes Contratos de Aseguramiento (iv) que no se
ejercita el Green Shoe, (v) que no se paga la comisién de incentivo y (vi) que el Precio Institucional y el Precio
Minorista son el medio de la Banda de precios no vinculante (es decir, 8,35 euros por accién)

Entidad Ingresos por comisiones
Morgan Stanley @ 4.180.280,07
Banesto 236.001,71
BNP Paribas 566.269,10
Bancaja 16.046,86
Banco Sabadell 8.023,43
Euro Safei 8.023,43
Total 5.014.644,60

(1) La entidad aseguradora del Tramo Minorista es Morgan Stanley SV, S.A. y la Entidad Aseguradora de los
Tramos Institucionales, Morgan Stanley & Co International Limited

50 Cesion de Comisiones:

Las Entidades Aseguradoras no podran ceder total o parcialmente las comisiones mencionadas, salvo que la cesion se
realice a favor de intermediarios financieros autorizados para realizar las actividades descritas en los articulos 63 y 65
de la Ley del Mercado de Valores que formen parte de su grupo o de sus representantes o agentes debidamente
registrados en la CNMV o en el Banco de Espafia, 0 en el caso del Tramo Minorista.

6° Precio de Aseguramiento:

Serd el precio por accion al que las Entidades Aseguradoras se comprometeran a adquirir las acciones sobrantes
aseguradas (el “Precio de Aseguramiento”).

El Precio de Aseguramiento para todos los Tramos sera igual al Precio Institucional determinado por
CORPORACION DERMOESTETICA de acuerdo con la Entidad Coordinadora Global. En el supuesto de que no sea
posible la determinacién del Precio Institucional, conforme a lo previsto en el presente Folleto, no se otorgar el
Contrato de Aseguramiento del Tramo Institucional, y se producira la Revocacién Automatica Total.

Sélo existira compromiso en firme de Aseguramiento de las Entidades Aseguradoras cuando éstas otorguen los
respectivos Contratos de Aseguramiento y Colocacion.

7° Publicidad no autorizada:

En virtud de lo previsto en los Protocolos de Intenciones de Aseguramiento y Compromiso de Colocacién, las
Entidades Aseguradoras se obligaran en los Contratos de Aseguramiento y Colocacién a abstenerse y conseguir que
sus respectivas Entidades Colocadoras Asociadas se abstengan de realizar publicidad relacionada con la Oferta
Publica o su participacion en la misma sin la autorizacion de CORPORACION DERMOESTETICA.

8° Contrato de Aseguramiento del Tramo Internacional.

Esta previsto firmar el dia 11 de julio de 2005 un Contrato de Aseguramiento Internacional (en adelante el “Contrato
de Aseguramiento Internacional), por el que los Aseguradores del Tramo Internacional se comprometeran a adquirir
de los Oferentes las acciones que se asignen al Tramo Internacional.
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Este Contrato de Aseguramiento Internacional se ajustara a las practicas internacionales habituales en este tipo de
ofertas en cuanto a las declaraciones y garantias formuladas por CORPORACION DERMOESTETICA vy a las causas
de resolucion.

El Precio de Aseguramiento para el Tramo Internacional sera el Precio Institucional.

Las comisiones especificas para el Tramo Internacional son las indicadas en el apartado 4° para el tramo Institucional
Espafiol.

En el supuesto de que no se fijara el Precio Institucional en los términos establecidos en este Folleto, no se otorgara el
Contrato de Aseguramiento del Tramo Internacional, al producirse la Revocacion Automética Total. Ninguna Entidad
Coordinadora Global ni cualquier otra que hubiera sido invitada a suscribir el Contrato de Aseguramiento
Internacional, ni las entidades peticionarias de acciones de este Tramo tendrd derecho a reclamar indemnizacién
alguna.

5.4.4 Cuando se ha alcanzado o se alcanzara el acuerdo de suscripcion

Con fecha 22 de junio de 2005 han sido firmados los Protocolos de Intenciones de Aseguramiento y Compromiso de
Colocacion del Tramo Minorista y del Tramo Institucional Espafiol. Con fecha 5 de julio de 2005 esta previsto que
sea firmado el Contrato de Aseguramiento y Colocacion del Tramo Minorista y, con fecha 11 de julio de 2005, los
Contratos de Aseguramiento y Colocacion del Tramo Institucional Espafiol y del Tramo Internacional.

6. ACUERDOS DE ADMISION A COTIZACION Y NEGOCIACION

6.1 Indicacion de si los valores ofertados son o seran objeto de una solicitud de admision a cotizacion, con
vistas a su distribucién en un mercado regulado o en otros mercados equivalentes, indicando los
mercados en cuestion. Esta circunstancia debe mencionarse, sin crear la impresién de que se
aprobara necesariamente la admision a cotizaciéon. Si se conocen, deben darse las fechas mas
tempranas en las que los valores se admitirén a cotizacion.

La Junta General de Accionistas de CORPORACION DERMOESTETICA, en su reunién de 10 de junio de 2005
acordo solicitar la admision a negociacion de las acciones de CORPORACION DERMOESTETICA en las Bolsas de
Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia, asi como su inclusién en el Sistema de Interconexién Bursatil
Espafiol (Mercado Continuo).

Esté previsto que la totalidad de las acciones de CORPORACION DERMOESTETICA sean admitidas a cotizacion el
dia 13 de julio de 2005, comprometiéndose la Sociedad, en caso de que la admision a cotizacién no se hubiera
producido el 13 de julio de 2005, a comunicar a los inversores las razones del retraso mediante la oportuna
comunicacién a la CNMV y un anuncio publicado en al menos un diario de difusién nacional.

En caso de que las acciones de CORPORACION DERMOESTETICA no se hubieran admitido a cotizacién antes de
las 8:30 horas del 5 de agosto de 2005, la Oferta quedara revocada y resuelta en todos sus tramos, siendo entonces de
aplicacion lo dispuesto en el apartado 5.1.4.

Los requisitos previos para la admisién a negociacion en las Bolsas de Valores mencionadas y para su inclusién en el
Sistema de Interconexion Bursatil (Mercado Continuo) son basicamente los siguientes:

1. Verificacion por la CNMV del cumplimiento de los requisitos legales para la admision a cotizacion.

2. Deposito de testimonio notarial o copia autorizada de la escritura pablica de constitucion y posteriores escrituras
de ampliacion de capital de la Sociedad, junto con la documentaciéon complementaria, en la Sociedad Rectora de
la Bolsa de Madrid, como Bolsa cabecera para la CNMV vy las Bolsas de Barcelona, Valencia y Bilbao, y
ventanilla Unica del proceso de admision a negociacion.

3. Acuerdos de admision a negociacion de todas las acciones representativas del capital social de CORPORACION
DERMOESTETICA en las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia, adoptados por las
correspondientes Sociedades Rectoras.
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4. Acuerdo de integracion de las acciones en el Sistema de Interconexion Burséatil Espafiol (Mercado Continuo),
adoptado por la CNMV con el informe favorable de la Sociedad de Bolsas.

En el momento de aprobacion del presente Folleto, se cumplen por CORPORACION DERMOESTETICA las
condiciones minimas para la admision a cotizacion exigidas por la normativa del Mercado de Valores y, en particular,
por el Articulo 32 del Reglamento de Bolsas, excepto la condicidn referida a la difusion necesaria, la cual se espera
alcanzar con la presente Oferta Publica.

En especial, CORPORACION DERMOESTETICA cumple con el requisito relativo a la obtencion de beneficios en
los dos dltimos afios o en tres no consecutivos en un periodo de cinco que hayan sido suficientes para repartir un
dividendo de al menos un 6% del capital social desembolsado, una vez hecha la previsién para impuestos y dotadas
las reservas legales, como acredita la certificacion de la firma Deloitte & Touche, auditores de CORPORACION
DERMOESTETICA.

6.2 Todos los mercados regulados o mercados equivalentes en los que, segin tenga conocimiento de ello
el emisor, se admitan ya a cotizacion valores de la misma clase que los valores que van a ofertarse o
admitirse a cotizacion.

Las acciones de CORPORACION DERMOESTETICA no estan actualmente admitidas a negociacion en ningdn
mercado regulado.

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

refieren.
No aplicable
6.4 Detalles de las entidades que tienen un compromiso firme de actuar como intermediarios en la

negociacién secundaria, aportando liquidez a través de los indices de oferta y demanda y descripcion
de los principales términos de su compromiso.

Ninguna entidad tiene compromiso en firme alguno de actuar como intermediarios en la negociacion secundaria,
aportando liquidez a través de los indices de oferta y demanda.

6.5 Estabilizacion: en los casos en que un emisor o un accionista vendedor haya concedido una opcién de
sobreasignacion o se propone que puedan realizarse actividades estabilizadoras de precios en relacion
con una oferta:

De acuerdo con lo indicado en el apartado 5.2.5 anterior, determinados Oferentes han concedido a las Entidades
Aseguradoras de los Tramos Institucionales una opcion de compra (“Green shoe”) sobre 2.252.086 acciones de
CORPORACION DERMOESTETICA.

En conexion con esta Oferta, a partir de la fecha de admision a cotizacion de las acciones de CORPORACION
DERMOESTETICA, inclusive, y durante los 30 dias siguientes, la Entidad Coordinadora Global (o la entidad que
CORPORACION DERMOESTETICA vy la Entidad Coordinadora Global conjuntamente determinen), podra realizar
operaciones de estabilizacién en el Mercado Continuo espafiol, por cuenta de las Entidades Aseguradoras de los
Tramos Institucionales y siguiendo las practicas internacionales habituales para estas operaciones de oferta
internacional de acciones.

Dichas practicas de estabilizacion tienen por objeto permitir al mercado absorber gradualmente el flujo extraordinario
de 6rdenes de venta (“flow back™) de acciones que habitualmente suele producirse con posterioridad a una Oferta
Publica.

A tal efecto, las Entidades Coordinadoras Globales podréa realizar una sobreadjudicacién al Tramo Internacional y al

Tramo Institucional Espafiol que sera cubierta por las propias Entidades Aseguradoras, directamente 0 mediante el
ejercicio de la opcién de compra descrita en el apartado 5.2.5 del presente Folleto.
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Conforme a las practicas internacionales que suelen ser seguidas, aunque sin suponer obligacién o compromiso
alguno al respecto, las entidades aseguradoras de los tramos institucionales suelen atender los excesos de demanda
tomando valores prestados (o adquiriendo la disponibilidad sobre los valores en virtud de titulos diversos) a
accionistas, por un importe igual al del "green-shoe". Dichos préstamos de valores suelen tener una duracion similar a
la de la opcién “green-shoe”. La posicion deudora de valores asumida por los sindicatos aseguradores suele cubrirse a
través de la adquisicion de estos valores en Bolsa, lo que podria favorecer, en su caso, la estabilizaciéon de la
cotizacion de la accion o, directamente, mediante el ejercicio de la opcién “green-shoe”.

6.5.1 El hecho de que pueda realizarse la estabilizacion, de que no haya ninguna garantia de que se realice y de
que pueda detenerse en cualquier momento

No existe ninguna obligacion de las Entidades Coordinadoras Globales, frente a CORPORACION
DERMOESTETICA, o los inversores, de atender los excesos de demanda que puedan producirse en la presente
Oferta, ni de llevar a cabo las practicas de estabilizacion antes referidas, ni de ejercitar el “green-shoe”. La
descripcion de estas practicas se ha realizado a efectos meramente ilustrativos de las practicas internacionales, siendo
la Entidad Coordinadora Global libre para definir el procedimiento que considere mas adecuado a los efectos
sefialados.

6.5.2 Principioy fin del periodo durante el cual puede realizarse la estabilizacion.
De acuerdo con lo indicado anteriormente, las practicas de estabilizacion podran llevarse a cabo, a partir de la fecha
de admisidn a cotizacion de las acciones de CORPORACION DERMOESTETICA, inclusive, y durante los 30 dias

siguientes.

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

La entidad que realizara las practicas de estabilizacion serd la Entidad Coordinadora Global o la entidad que de
mutuo acuerdo designen CORPORACION DERMOESTETICA vy la Entidad Coordinadora Global. De acuerdo con
lo previsto en el Reglamento CE 2273/2003 de la Comision Europea, la entidad que realice la estabilizacion
informara a la CNMV, para su difusion, en el plazo de una semana desde el final del periodo de estabilizacion sobre:

a) si se ha realizado o no la estabilizacion;
b) la fecha de comienzo de la estabilizacién;
c) la fecha en que se haya producido por ultima vez la estabilizacion;

d) la gama de precios en la que se haya efectuado la estabilizacién, para cada una de las fechas durante las cuales se
efectuaron las operaciones de estabilizacion.

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

Las practicas de estabilizacion pueden dar lugar a un precio de mercado mas alto del que habria en caso de no
Ilevarse a cabo las mismas.
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7. TENEDORES VENDEDORES DE VALORES

7.1 Nombre y direccién profesional de la persona o de la entidad que se ofrece a vender los valores,
naturaleza de cualquier cargo u otra relacion importante que los vendedores hayan tenido en los
Gltimos tres afios con el emisor o con cualquiera de sus antecesores o afiliados.

Los accionistas vendedores (“Oferentes”) que han tenido alguna relacién importante con el Emisor durante los
Gltimos tres afios son los siguientes:

Accionista Direccion Relacion con el emisor

D. José Maria Suescun C/ Pizarro, 11-13 Valencia Fundador, accionista mayoritario y
Presidente

Fondos GED®W C/ Marqués de Riscal, 12 Madrid Han designado dos consejeros del
Emisor®

Global Capital Investors Il LP EFG House, St Julian’s Avenue Ha designado un consejero del

Guernsey Emisor®

Banco de Valencia, S.A.? C/ Pintor Sorolla, 2.4 Valencia Consejero®

D. Juan Rico Garcia C/ Pizarro, 11-13 Valencia Consejero®

Valenciana de Negocios, S.A.® C/ Obispo D. Jerénimo, 11 Valencia ~ Consejero®

(1) GED lberian Fund, GED lberian 1 France y GED Iberian 2 France
(2) EIl Oferente Inversiones Valencia Capital Riesgo, forma parte del Grupo Banco de Valencia
(3) Luxury Liberty Valenciana de Negocios forman parte del perimetro de consolidacion del Grupo Libertas 7.

(4) Los consejeros mencionados dejaran de ser consejeros de la Sociedad en la fecha de admisi6n a cotizacion,
sujeto a la venta de las acciones, salvo la sociedad GED lIberian Private Equity SGECR propuesta por los
Fondos GED.
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7.2 NUmeroy clase de los valores ofertados por cada uno de los tenedores vendedores de valores.

Tras el ofrecimiento de la Sociedad a todos sus accionistas, los accionistas que han decidido adherirse al Oferta son
los siguientes, con indicacion del nimero de acciones ofrecidas por cada uno de los Oferentes en la oferta inicial y en
la opcion de compra “Green Shoe™:

Accionista N° de acciones Porcent. Capital N° de acciones Porcent. Capital
ofrecidas después oferta®  ofrecidas “Green  después oferta @
inicialmente shoe”

José Maria Suescun 5.972.258 54,75% 1.855.004 50,10%
Verdugo
Fondos GED @ 1.278.418 6,90% 397.082 5,91%
Global Capital 1.994.935 0 0 0
Investors Il LP
Juan Rico Garcia 1.735.260 0,19% 0 0,19%
Banco de Valencia 1.310.525 0 0 0
SA®
Inversiones Valencia 705.770 0 0 0
Capital Riesgo SRC™
Luxury Liberty, S.A.® 1.008.370 0 0 0
Valenciana de 1.007.925 0 0 0
Negocios, S.A. ©
Sergio Rico Sirvent 445 0 0 0
Total 15.013.906 61,84% 2.252.086 56,20%

(1) Asumiendo que no se ejercita el “green shoe”

(2) Asumiendo el ejercicio total del “green shoe”

(3) Los Fondos GED lberian Fund, GED lberian 1 France y GED lberian 2 France, son titulares, en
proindiviso, de las acciones mencionadas, correspondiendo a cada fondo sobre cada una de las acciones, el
60,542891%, 30,101541 y 9,355568%, respectivamente

(4) Inversiones Valencia Capital Riesgo SRC esta controlada por Banco de Valencia

(5) Luxury Liberty y Valenciana de Negocios forman parte del perimetro de consolidacién del Grupo Libertas
7

7.3 Acuerdos de bloqueo:

En los Contratos de Aseguramiento se incluira un compromiso por parte de CORPORACION DERMOESTETICA,
de los Oferentes y del resto de accionistas que no participan en la Oferta, de no emitir, ofrecer, vender, acordar la
venta o de cualquier otro modo disponer, directa o indirectamente, ni realizar cualquier transaccién que pudiera tener
un efecto econémico similar a la venta o al anuncio de la venta de acciones de CORPORACION DERMOESTETICA
o valores convertibles o canjeables o cualesquiera otros instrumentos que pudieran dar derecho a la suscripcién o
adquisicion de acciones de CORPORACION DERMOESTETICA, incluso mediante transacciones con derivados,
durante los 180 dias siguientes a la fecha de admision a cotizacion de las acciones de CORPORACION
DERMOESTETICA, prevista para el dia 13 de julio de 2005 salvo con el consentimiento previo de la Entidad
Coordinadora Global (que no sera injustificadamente denegado). Las anteriores restricciones no se aplicaran a las
transmisiones de acciones entre los accionistas y/o a sociedades de sus respectivos grupos; al préstamo de valores ni
a la opcion de compra que concedan los Oferentes de conformidad con lo establecido en el apartado 5.2.5 anterior.

Asimismo, José Maria Suescun se ha comprometido a no reducir su participacién accionarial por debajo del 50,10%
del capital de la Sociedad durante un plazo de un afio desde la fecha de admision a cotizacion de las acciones de la
Sociedad en las Bolsas de Valores.
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8. GASTOS DE LA EMISION/OFERTA
8.1 Ingresos netos totales y calculo de los gastos totales de la emisidn/oferta.

Los gastos estimados de la Oferta Pdblica y admision a cotizacién, de forma meramente indicativa dada la dificultad
de precisar su importe en la fecha de aprobacion de este Folleto, son los que se detallan a continuacion:

GASTOS EUROS
Comisiones de Direccion, Aseguramiento, Colocacién, e Incentivo 5.014.644,60
Comision de Agencia 30.000
Tasas CNMV 17.551,26
Iberclear, pélizas y corretajes, canones de admision y contratacion 16.000,00
Publicidad legal y comercial, asesoramiento legal y financiero y otros gastos 1.000.000,00
TOTAL 6.078.195,86

™) Las comisiones de direccion, aseguramiento y colocacion han sido calculadas de acuerdo con lo indicado en
la Tabla del apartado 5.4.3. 4°

Los gastos anteriormente mencionados seran asumidos por la Sociedad, salvo las comisiones de direccion,
aseguramiento, colocacion e incentivo..

9. DILUCION

Teniendo en cuenta que se trata de una oferta publica de venta, no procede hablar de dilucion.

10. INFORMACION ADICIONAL

10.1 Declaracion sobre la capacidad en que han actuado los asesores

Ademés de la Entidad Coordinadora Global, han participado en el disefio de la oferta 0 como asesores:

o Garrigues, Abogados y Asesores Tributarios, asesores legales en Derecho espafiol de CORPORACION
DERMOESTETICA.

o Davis Polk & Wardwell, asesores legales en Derecho estadounidense de CORPORACION
DERMOESTETICA.

o Freshfields Bruckhaus Deringer, asesores legales en Derecho espafiol y estadounidense del Sindicato
Asegurador.

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

No aplicable
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10.3 Cuando en la Nota sobre los valores se incluya una declaracion o un informe atribuido a una persona
en calidad de experto, proporcionar el nombre de esas personas, direccion profesional, cualificaciones
e interés importante en el emisor, seglin proceda. Si el informe se presenta a peticion del emisor, una
declaracion a ese efecto de que se incluye dicha declaracion o informe, la forma y el contexto en que
se incluye, con el consentimiento de la persona que haya autorizado el contenido de esa parte de la
Nota sobre los valores.

No aplicable

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

No aplicable
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