Informe de Valoracion

WM IA

30 de junio de 2013

NAYV por accidn 8,87 €

NAYV por accién ex dividendo 8,17 €
NAV por accién ajustado’ 8,71 €
NAV por accién ajustado’ ex dividendo 8,01 €

Elaborado por

! Ajustado por la comisién de éxilo teérica a cobrar por la geslora en el hipotético caso de gue lodas las parlicipadas hubieran sido vendidas a la fecha de
este informa por un precio igual a las valoraciones efectuadas en el presenls informe (véase seccién "Comisién de éxito de la gestora Nmés1 Capital
Privada”)
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Introduecion y principios de valoracién

El presente informe tiene como objeto realizar una aproximacién a la valoracién del patrimonio de Dinamia Capital
Privado 8.C.R., S.A. a 30 de junio de 2013, realizado por la entidad gestora Nmas1 Capital Privado, S.G.ECR.,
SA.

la cartera de inversiones de Dinamia est4 formada por distintos tipos de activos cuyos métodos de valoracién se
detallan a continuacién:

+ Compaiiias no cotizadas

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

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

- Valoracién aplicando multiplos de compafiias cotizadas comparabies® sobre Gltimo dato disponible
de Deuda Financiera Neta y estimaciones de diciembre de 2013 para el célculo del EBITDA.

- Valoracién aplicando muiltiplos a los que Dinamia adquirié las compaiias al Gltimo dato disponible
de Deuda Financiera Neta y estimaciones de diciembre de 2013 para el calculo del EBITDA.

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

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

No obstante, estos criterios generales pueden ser variados en alguna de las valoraciones cuando, por las
caracteristicas particulares de la compafia o por la naturaleza de los datos recogidos, se introducirian
distorsiones importantes en las valoraciones, en cuyo caso quedara expresamente indicado. En cada una de
las fichas de las participadas se detalla el método de valoracién empleado.

s Comparnfas cotizadas

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

¢« Fondos de Capital Riesgo

Las inversiones en fondos de capital riesgo se han valorado aplicando el dltimo valor liquidativo caiculado (a 31

de marzo de 2013) y utilizando el tipo de cambio oficial publicado por el Banco Central Europeo del euro contra
la libra esterlina de 28 de junio de 2013.

% Fuenle de los maltiplos utilizados: Bloomberg, Datos a 28 de junio de 2013
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L
Net Asset Value a 30 de junio de 2013

Con lo antes expuesto, el resultado obtenido es un Net Asset Value por Accién de 8,87 €.

NetAsset Value por acelén i 30 dejunio de 2013

J0i06:2013

31122011 | 31.12.2012 | 31.03.2013
W

“Daioaenmiesdesuras axcepiopor accidn

Totel Carlera 86.851 92.465 05.033 104.919
Tesoreria y asimilados 33.933 49072 35.347 40.239
Otras Activos 4876 2435 2430 950
TOTALACTNOS 5661 #3972 H2.809 146.108
Olros Pasivos (1650) (184) (1486) (1.722)
TOTALACTIVOS NETOS 24.001 #2.159 #1323 144.386
Ajuste por dividendas julio 2012 (1624)

Ajusla por dividendos oclubre 202 (B6.241

Ajusle por dividendos julic 208 (11358) {11358) (11358) {11358}

TETALACT

N°de acciones B.279.200 $6.279.200 5.279.200 16.279.200

MO Pd| v Iddande s

BHopare

Cotizacién del Ibex 35 8.566,3 8,875 7.920,0 7.762,7
Crecimiento anual del bex 35 (1,8 (4,7%) (3.0%) (5,0%)
Cotizacion del lbex Small Caps 44830 3.387.0 36345 3.521,2

Crecimiento anual del lbax Small Caps (25,190) (24,4%) 73% 4,0%

Colizacién Dinamia 40 55 5.1 6,4

Cracimienio anual de Dinamia (55.09) 38,0% (7.3%) 18,5%

Dascuenio {Prima)}sobre NAV ajustado 32.2% 32,2% 36,7% 22,3%

Descuanlo (Prima) sobre NAV ajstade sin la tesoreria 50,7 49,4% 48,8% 29,8%
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Resumen de ia valoracion de la cartera de inversiones

atirelgitign de (i iy matn

ittt I afafeche LE I T i atien e

Uned Winenes Holdings

Hgh Tech Holalas 26,00% 15 452 9656 - - - - - 6 251

Bodybel 14,35% 26 483 3908 - - . - - -

Grupo Crssthar 48,54% 12025 12025 - - - - - 2473

Colegos Laude 49,27% 18 542 18542 - 4733 4,733 4733 4733 -

Alcad I7.68% 9847 9.847 - - . - - -

Xanil 3¥/T% 25.963 25963 - 3758 3,758 3148 3149 -

MBA D 36.91% 32 266 32 266 3000 27953 30.954 20851 28851 25787

Mvaa ® 2,60% 8388 2965 3160 4783 7.043 13175 12.930 118603

Grupo TRYO 24.76% 9.960 9 960 13.674 - 13.874 14791 11791 9 960

EYSA 25,00% 13 451 13454 11082 7.108 10.168 17213 17.080 13 451

Secuayn 1375% 3.604 3604 3604 - 2.804 3604 3.604 -
11 500 - 11.800 10650 - -

TOTAL RCCHINES MO COTIZADNS 193.458

Grupa Nicolés Correa Anayak @ 12,57% 4915 2.599 1065 - 1.088

Bectra Partners Club 2007 LP™ 11,76% 11 864 11 964 9 500 - B8.500

TOTAL CARTERA | 2t037 | 17z.208 105.033

[} Porceninje raferido ' o cat

{Z)Conleda de I powickin actual ve brule (j deimp aporiadon] Var fichs Nicolis Comen en plgina 28

{3) Forwdo de caprial fesga domicilads an el Reno Unedo Valor iquslaiivo 1 21de menm de 200,

WP Vak niafachn inkcade part fods tay iAS 1 30,0020, No sa ncluyen squellas d durertelas sjerices 202 y 200

(5} Valorserin de M ivisa a 31da marzn de 207 antedor al cap publicetdo da S 422 maies oy suor
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Evolucién del sector de Capitai Privado en primer semestre de 2013

Inverslion

Segun la Asociacién Espafiola de Entidades de Capital Riesgo (ASCRI), en colaboracién con Webcapitalriesgo.com, el afio
2012 finalizé con un volumen de inversién de 2.472 millones de euros, lo que supuso una calda del 23,5% con respecto al afio
precedente. Esta tendencia ha tenido su continvidad en el primer semestre de 2013 al registrarse el nivel mas bajo desde el
inicio de la crisis con una inversidn de 508 millones de euros, un 54% menas que en el primer semestre del 2012,

Entre las operaciones mas destacadas de este primer semestre pueden sefialarse la inversién de N+1 Mercapital en Probos,
Partners Group en Softonic, Magnum en Iberchem y Nazca Capital en Agromillora. La Unica operacién que supers los 100
millones de euros fue la compra de Doma Sports por parte de Bridgepoint en una operacién de secundario,

El menor flujo de recursos repercutié en un menor nimero de operaciones superiores a €10 millones, tan solo cuatro. En el
segmento de Dinamia (operaciones en el segmento medio que suponen un range de inversibn entre 10 y 100 millones de
euros), hubo dos operaciones cerradas por firmas de capital riesgo extranjeras, lo cual representa un cambio de tendencia en
comparacidn con periodos anteriores.

Del total del volumen alcanzado, el 47% fue proveniente de los fondos internacionales en 19 operaciones, mientras que el resto
(53%) fueron responsables los fondos nacionales en 180 operaciones.

Desde una perspectiva sectorial, las categorias que recibleron un mayor volumen de inversion fueron: Servicios (28%),
Productos de Consumo (13%) y Preductos y Servicios industriales {12%).

Desinverslén

El apartado desinversor, con una calda del 28% respecto al mismo periodo del 2012, siguié con la misma tendencia
experimentada en trimestres anteriores, con un volumen de 570 millones de eures en un total de 113 operaciones. Entre ellas
destacan: la desinversidon de Capital Alianza en Iberchem, Espiga Capital en Softonic, y Explorer Investment en Probos
Plasticos.

El mecanismo de desinversién més utilizado fue *Otros mecanismos de desinversion® (49%), seguido de la “Recompra por
accionistas mayoritarios” (25%) y de la "Venta a terceros® (10%).

La crisis econdmica, la escasez de financiacién y las perspectivas de obtener unos retomos por debajo de los previstos estan
provocando que las gestoras alarguen el periodo de permanencia en las participadas.

Captacion de Fondos

En el primer semestre de 2013, la captacidn de fondos cay® un 53% con respecto al mismo periodo del 2012, alcanzando los
428 millones de euros. El 56% de estos recursos tuvieron su origen en la aplicacidn de fondos internacionales en sus
inversiones en Espafia. El resta (44%) corresponde a operadores nacionales.

Se espera que el lanzamiento del primer fondo de fondos pUblico FOND-ICO Global, que permitira inyectar hasta 1.200 millones
de euros en unos 40 nuevos fondos a lo largo de los préximos cuatro aflos, animé la captacién de fondos por parte de las
gestoras de capital riesgo domésticas.

Perspectivas

La incertidumbre sobre la evolucion de la economila, la escasez de deuda y la dificultad para el levantamiento de nuevos fondos,
impediran una recuperacion significativa en el volumen inversor en la segunda mitad de este afio. Por otro lado, las previsiones
sobre una posible mejoria del cuadro macroeconémico para finales del 2013 y el creciente interés mostrado por parte de los
inversores exiranjeros por invertir en Espafia, podrian animar el mercado de capital de riesgo en Iberia en los siguientes
trimestres.

En ef mercado de deuda, en términos generales la financiacién de nuevas operaciones se prevé que siga siendo dificil, y
dnicamente los proyectos mas selectos se beneficiaran de dicha financiacién.

Adicionalmente, se prevé que la desinversidn de activos no estratégicos llevada a cabo por grandes corporaciones o entidades
financieras puede constituir una fuente adicional de oportunidades, asi como las empresas actuaimente en cartera de entidades
de capital riesgo que fueron adquiridas en las afladas 2005-2007 y se encuentran en periodo de desinversién.
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Evolucion de la actividad durante ei primer semestre de 2013

Inversién

Con fecha 31 de enero de 2013 Dinamia Capital Privado S.C.R., S.A., junto con otras entidades de capital riesgo gestionadas
por Nmas1 Capital Privado §.G.E.C.R,, S.A., ha completado la adquisicion del 100% del capital social de Probos — Plasticos,
S.A. ("Grupo Probos®). Dinamia ha adquirido el 24.29% de la participacion accionarial y ha invertido 10.650 miles de euros. El
Grupo Probos, con sede en Mindelo (Portugal), es el tercer fabricante mundial de cantos plasticos para la industria del mueble y
comercializa sus productos en mds de cincuenta palses. El grupo cuenta con dos plantas productivas en Portugal y Brasil y
presencia comercial directa en México, Reino Unido y Alemania.

El dia 27 de marzo de 2013, Dinamia realizé una aportaci6n al fondo de capital riesgo Electra Partners Club por importe de
1.880 miles de euros para adquirir los negocios de servicios de datos de UBM (AXIO Data Group) y cubtir los gastos del fondo
hasta el 30 de sepliembre de 2013.

Con fecha 3 de abril de 2013 Dinamia realizé una aportacién adicional en Probos — Pidsticos, S.A. por un importe de 850 miles
de euros. Como resultado de esta nueva aportacién, Dinamia alcanzé el 24,34% del capital social de Probos — Plasticos, S.A.

El dia 27 de junio de 2013, Dinamia junto con el resto de socios de Xanit han realizado una aportaci6n a la compaiiia para
financiar de la adquisicion del 100% de la compafia Croasa, centro privado lider en oncologia con una posicion de mercado
privilegiada en la ciudad de Malaga. El importe desembolsado por Dinamia ha ascendido a 610 miles de euros. Esta operacién
convierte a Xanit en referente en oncologia a nivel nacional, lider en servicios de radioterapia en la provincia de Malaga y
amplia el area de captacién de pacientes a la ciudad de Malaga para el resto de especialidades.

Desinversién

El dia 9 de abril de 2013 Lata Lux Parent Holding S.a.r.l., sociedad propietaria del 100% de las acciones de Grupo Mivisa, ha
procedido a la amortizaci6n parcial de los préstamos otorgados por sus accionistas {Dinamia, N+1 Private Equity Fund 1, The
Blackstone Group y equipo directivo), asf como a la liquidacién de los intereses devengados hasta la fecha. Gracias a esta
operacién, Dinamia ha recibido un importe total de 5.422 mites de euros y recupera, por tanto, el 65% del importe que destiné
en la inversion de Grupo Mivisa, tan s6lo dos afios después de haber realizado la inversion.

Otros hechos relevantes del primer semestre de 2013

Durante el primer semestre de 2013 la Sociedad ha adquirido 200 acciones proplas por un importe agregado de 1 miles de
euros. La posicién de acciones proplas a 31 de marzo de 2012 asciende a 52.818 acciones (0,32% del capital social) adquiridas
por un importe total de 223 miles de euros.

La Junta General de Accionistas celebrada el dia 13 de junio de 2013 aprobé |a propuesta del Consejo de Administracion de la
Sociedad para realizar una distribucitn de prima de emision de 0,70 euros por accién,

Perspectivas
La Sociedad dispone de una tesoreria de 40 millones de euros para continuar con su actividad inversora.
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DINAMIA CAPITAL PRIYARD .S.CR.SA

.
Hechos posteriores a 30 de junio de 2013

El dia 15 de julio de 2013, en ejecucién del acuerdo adoptado en la Junta General de Accionistas celebrada el dia 13 de junio
de 2013, se ha hecho efectiva la distribucién de prima de emisién de 0,70 euros por accién. El importe total d|str|bwdo ha

ascendido a 11.358 miles de euros.
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e
Comision de éxito de la Sociedad Gestora Nmas1i Capital Privado

La comisi6n de éxito de la Sociedad Gestora depende Gnicamente de las plusvalias efectivamente conseguidas en |a venta de
las sociedades de la cartera, En cada operacién de venta, Nmas1 Capital Privado devenga una comisidn de éxito igual al 20%
de la plusvalia oblenida, que sélo se hace efectiva una vez que se haya cublerto el coste de adquisicién de todas las
sociedades adquiridas en el mismo afio que la vendida {(incluyendo gastos de las transacciones y comisiones de gestian) y
sujeto a una rentabilidad minima igual a la TIR media del bono espafol a tres aflos durante el mes de diciembre del afio en
cuestion.

Se presenta a continuacién una simulacién del valor liquidativo de Dinamia en el hipotético caso en que todas las sociedades

hubieran sido vendidas el 30 de junio de 2013 a un precioc igual al de las valoraciones realizadas por Nmas1 Capital Privado y
gue se detallan en el presente informe;

Calcuio de la comision de éxito

teorica al 30.06.2013

NAV a 30.06.2013 #4.386
Comisién de éxito tedrica (2.634)
Valor llquidative a 30.06.2013 1751
I!AV poracclén ajustado 8,71
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Evolucion del Net Asset Vaiue

Evolucion NAV total por accion de Dinamia 2008-152013

30 -
25 4
20 18,72 €
15 4 1367€
10,74 €
8,73 € 8,87 €
10 1 = 7,62€ '
15,426 i “ —— 706 0,706
B84 S 803 BATE
0 . . . ; ;
20080 2009 2010 2011 2012 152013
NAY por acabn ajustado por dividendos N Ajuste salida de caja por dividendos

Analisis evolucion NAV total por accidn de Dinamia 2012-152013

10,00 € 1
‘ 8,87€
swe{ _81E B e B
B.00€
owe ooa
co0e | Siaiira WldE
00 € TRYO- 0,12€
S.00€ - EYSA: 0.07€
4,00 € - MBA: 0.07€
200 € Mivisa: 0,02€
2,00 € 1
1.00 €
0.00 € T v T T .
NAV 2012 Vanagién cajay olmos aclvos y tncremenio Valorcartiera Reduccidn Valor carem NAV 1852013
pAsSVOS
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Informacién agregada del vaior de ia cartera

Composicion de la cartera por companias

GupoTRYD
v
13%)
Grupo
L Secuvoya
Mi
B‘gﬁ“ 3% (4%)
{14%)
N.Corea
1% NAV cartera Probos
(1%) 104.819€m 11% (0%
Electra
%
{8%)
Laude
5%
(5%)  Xanil

MBA
4% (3%) 29% (32%)

Compafilas con NAV a 0 a 30.06.13: Alcad, Grupe Novolux, Bodybell, High Tech y

Amo

{X%) & 30.06.2013
(X%) 2 31.12.2012

icacion por anadas delinversion

<2004
2005- 2007 1% (1%) 2013
14% 11% {0%)

NAV cartera
104.819 €m 2011- 2012
41%
2008 - 210 sk
3%
(36%})
(X9%)a 30.06.2013

(X%} a 31.12.2012

INFURME DE YALORACTON

Composicion de la cariera porsectores

Ocio Aparcamientos
0% (%) 17% (18%)
Serviciosy
productos a
compaf ias
a,
Industria ’ 3% (4%)
33% - :
(28%) 3 Capitsl Riesgo
[ 5%
NAV cartera )
104.819 €m Educacidn
5% (5%)
Producips de
consumo
0% (0%)
Sanidad
3%
{X9%)a 30.08.2013

(X%)a 31.12.2012 {36%)

Desglose:del NAV.

Fondo capital
{e]
e

Caja v obros
27% NAV Total No cotizadas
{35%) 144,386 €m 65%
(58%)
Cotizadas
1% (19%)
{(X%) = 30.06.2013

(X% @ 31.12.2012
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Informacién agregada del valor de la cartera (2)

Iose de la cartera por multiplo de deuda

7.0x media ponderada (7,0x) 0% 2.8x media ponderada (3,0x)
7x-8x 4% {4%) >Bx <2x
8% (21%) 16% 18% (18%)

5x-6x%
9%
(6%)
NAV cartera” NAV cartera®
94,354 €m <7x Ix-dx 94.354€m
88% 5%
75%) (4%)
2x-3x
52% (56%)
* Nicolas Comea y el Fondo de Electra no estn incluidos . o
Nota: EV/EBITDA 2013 estimado, para las compafias no cotizadas con * Nicolas Comea y el Fondo de Eleclra no esldn incluidos
valor positive Nota: Ultmo dato de deuda financiera neta y EBITDA 2013 estimado, para
(X%) a 30.06.2013 las compafifas no cotizadas con velor positivo
(X%}a31.12.2012 {X%) e 30.06.2013

(X%} a 31122012

Desgloseds/la cartera por motodo de valoracion

Resultados
{mulliplo
cotizadas
comparables)
Costede 5% (6%
adquisicién

14%
(4%)
Valor Resultados
liquidativo (mufiipio de
9% (9%) NAV cartera compra)
104919 €m 71%
Precio de {81%)
memado
1% (1%)

Nols: Para las compariias valoradas por el métode de *Resuflados”, sa emplaa
8l menor del mu liplo de compra o el de colizadas comparables sobre el
EBITDA estimado de 2013 y al ullime date disponible de Dewda Nela

(X96) @ 30.06.2013

(X%} a31.12.2012
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DINAMIA CAPITAL PRIVADD . SC.R.SA.

1N FORM E DE VALORACION

PROBOS

Carar—]

www.probos.pt

Probos

DATOS DE LA INVERSION Miles de euros

Sector Fabricacién de cantos plaslicos
Tipo de Inversién MBO
Fecha de adqulsiclén Enero 2013
Inversién hasta la fecha 11.500
Valoracli6n a 31 de marzo de 2013 10.650
Valoraclén a 30 de junio de 2013 11.500

Meétodo de valoracién Cosle de adquisicién
""" La inversitn en Probos sa hizo en dos fases (enero y abnl de 2013)

ACCIONISTAS DE LA COMPANIA

Dinamla Capltal Privado 24,3%
Nmas1 Private Equity Fund Il 73,0%
Equlpo Directivo 2,7%

INFORMACION FINANCIERA

. Pro-Forma”  ProForma?  Pro-Forme®

Datos en miles de Euros 052013 31129012 81122001
Pérdidas y Ganancias

Ingresos de Explotecin 26.737 57.481 51.870

EBITDA'™ 3.822 10.485 8.801
Balance de SHuacién

Aclivos Totales B5 906 80.841 81.511

Fondos Propios® 47.250 17.369 17.890

Deuda Financiera Nela® 24.569 33.343 a5.487

" Ciems eslimado oblenido da las cuenlas de gestién de la compafia. Incluye
informacién agregada de la sociedad vehiculo y Probos.

@ Dalos reportados pre-adquisicién puesto que la compra de Probos se cemd
en enerm 2013

“ Dalos de EBITDA Pro-Forma ajuslados por conceplos de nalurleza
extracrdinaria

Descripcion de la compafiia

Probes, fundada en 1977, es el lercer fabricante mundial de canios
plésticos encolados para la industria del mueble. Sus productos se
fabrican a partir de PVC, ABS o PP, que tras un proceso de exirusién
mediante tecnologia propia, se convierlen en cantos plésticos.

El grupo distribuye sus productos bajo la marca Proadec en mas de
cincuenta paises a través una red de dislribucidn propia y acuardos
comerciales con lerceros. En 2012, corca del 90% de sus ventas se
realizaron fuera de la Peninsula Ibérica.

La compafia cuenta con un fuerta posicionamiento en paises
emergenies como Brasil, México, Cctombia o Rusia, que han sido el
principal @l molor del crecimiento del grupo en eslos Gltimos afios. En
2012, el 45% de las ventas se realizaron en Latincamérica.

Sus instalaciones produciivas esldn situadas en Mindelo {Portugal) y
en Curiliba (Brasl) Adicionalmenle, Probos cuenia con presencia
comercial drrecta en México (donde adquind a su distribuidor
mexicano Chapacinta), Reino Unido y Alemania.

Descripcién del mercado

El mercado mundial de cantos plasticos es un nicho altamenle
concentrado que cuenta con una facluracion global cercana a 630
millones de eurcs (ex. China). Los cuatro principaies operadores
(Rehau. Surleco, Probos y Roma) aglulinan una cuola proxima al
76% del mercado.

Su evolucion esta estraechamenle relacionada con la del mercado de
fabricacién de tableros e inlrinsecamente ligado a la avolucitn
macroacondmica. El fuerte posicionamienlo de Probos en economias
emergentes asi como el proceso de suslilucién dsl canto melaminico
por el canto pléstico iniclado en los titimos afios, hece prever una
posiliva evolucién del mercado en estas sconomias que permilan
compensar la ralentizacidn de los mercados mas maduros como el
auropeo.

Fundamentos de la inversién

. Seclor eslructurado con un pancrama compelilivo estable y
mérgenss atractivos

* Seclor con elevadas barreras de enirada (lecnologia
propielaria, coste de cambic para los clientes y
dislribuidores, necesidad de conlar con un catilogo amplio
de referencias, elc.)

e Compaflia netamente exportadora con una posicién de
liderazgo &n paises emergenles como Brasil, Méxica,
Colombia o Rusia y de gran polencial de crecimiento

. Dos planias productivas disefiadas con tecnologia propia,
operadas con altos niveles de eficiencia

*  Sélida propuesta de valor basada en (i) capacidad de
adaplacién e los diseilos de los fabricanles, (il) calidad del
servicio gracias @ su capacidad de respuesta y (i) estrecha
relacion con sus oprincipales clienles (directos y
distribuidores)

«  Experimeniado equipo direclivo con amplio conocimienio la
compaiiia y del sector en el que opera

Evolucién reclente y perspectivas para 2013

Las ventas de Probos durante los primeros cinco meses de 2013
crecieron un 9% con respecto al mismo periodo del afilc anterior. El
crecimiento  experimentado viene impulsado por el buen
comportamiento de los paises emementes dénde la compafia
cuenta con una posicion da liderazgo, con especial relevancia en
Brasil.

El EBITDA de la compafiia también se sitda por encima del 2012
pese a que el margen bruto se ha vislo afectado por la desfavorable
evolucién del lipo de cambia Euro / Real brasilsdio,

En los primeros meses de la inversidén se ha trabajado en varios
frentes, incluyendo la revisién del plan de negccio de ia compadia
para identificar palancas adicionales de creacion de valor como el
incremento de su presencia intemadional {i.e. aperura de una fdbrica
en Colombia).

De cara a los préximos meses, el equipo directivo cenlrard sus
esfuerzos en {i) continuar con los niveles de crecimienlo de ventas
logrados eslos primeros meses del aflo, (i) incrementar los niveles
de eficiencia y de produccién local en Brasil. asi como en (i)
continuar con la mejora de la eficiencia operativa que parmita mejorar
los niveles de rentabilidad del grupo y la gestién acliva del circulants,
con especial incidencia en los niveles de invenlario.

Valoracién a 30 de junio de 2013

Probos se valora a coste de adquisicion por haber sido adquirida
hace menos de un afio.
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INFORME DE \ ALORACION

GRUPOSECUOYA ... ccon. s5582x

DATOS DE LA INVERSION Miles de euroy
Sector Servicios audiavisuales
Tlpo de Inversién Growth
Fecha de adquislclén Oclubre 2012
Inversldn hasta la fecha 3.604
Valoraclén a 31 de marzo de 2013 3.604
Valeracién a 30 de Junlo de 2013 3.604
Cosle de
Método de valoraclén adquisicién
ACCIONISTAS DE LA COMPANIA
Dinamla Capltal Privado 13,8%
Nmas1 Private Equity Fund Il 41,2%
Equipo Directlvo / Fundadores 40,6%
Free Float 4.4%

INFORMACION FINANCIERA

Pro-forma  Pro-forma  Pro-forma

Datos an miles da £
# o mias a8 B 31 122012 31.12.2011 31122010

Pérdidas y Ganancias (1} (2)
Ingresos de Expiotacién 34 985 24 430 20.085%
EBITDA B.540 4.008 2465
Balance de Situaclén (1) (2)
Activos Totales 21.287 18.080 8.084
Fondos Propics 2848 1.858 373
Deuda Financiera Neta 10642 68.333 4.043

{1) 2012 incluye datos da compafilas adquimdas desde 1 da enero en 2012
Exciuidos gastos no racumenies

(2} Informacién da 2012 hecha piiblice por Grupo Sacuoya La compsila publicerd
1a informacitn financiera 8 Jumo 2013 de scwarde a Jos plazos reguiados por el
Mercado Altamativo Bursetd en ol que coliza.

Descripcién de la compafiia

Grupo Secuoya es una empresa de comunicacidn presente en toda la
cadena de vaicr del negocic audiovisual. El grupo eslé integrado por
compaiifes consolidadas en sus seclores y esld presente en loda
Espafia con cenlros de preduccién en las principales ciudades. Las
principales lineas de aclividad de la comparia son;

. Serviclos Audlovisuales, Preslacién de servicios integrales de
geslibn de delegaciones para informativos y programas y
sarvicios ocasionales de medios iécnicos y humanos para
lelevisiones y productoras.

. Contenides. Produccién de todos los formatos da contenidos
enlre los que destacan. contenidos de actualidad,
eniretenimiento, docu-shows, “low cost” enfocados al mercado
de las TDT, “branded conlenf’, senes prime lme y
documenlales.

e  Marketing. Comunicacion inlegral para las empresas y gestion
de la presenciay visibilidad de los clientes en los medios
audiovisuales.

Descripcién del mercado

Sarvicios Audlovisuales. El mercado de Servicios Audiovisuales
independientes en Esparia (no prestados interamenie por las TV ni
productoras) liene un lamafio de 150€M y se espera que en los
préximos afios se tripligue. En lo que a estruclura del mercado se
refiere, existen cualro aclores principales, enlre los que se encuenlra
Secuoya, con una cuola de mercade conjunta del 86%,

Contenidos. El mercado de Conlenidos en Espafia liene un lamaio
aproximado de 1.200€M, con un 50% del lotal realizado fuera de las
propias cadenas de TV. No se espere crecimianto del marcado lotal si
bien exisle una tendencia hacia una mayor compra de contenido
exlemalizado. Mercado muy fragmentado pero con un pequeiio grupo
de lideres que concentran el 75% del mercado.

Fundamentos de |a Invergidn
=  Fuerie expectativa de crecimienlo de! mercado

¢  Visibilided v recurrencia de ingresos en el negocio de servicios
audiovisuales

« Excelents equipc directivo qua sa ha complementado con
direciivos de primer nivel

*  Posibilidad de desarrcllo lanlo organico como inarganico, siendo
Secuoya la plalaforma ideal para la consolidacién del mercado

Evolucién racionte y perspectivas para 2013

Tras carar el ejercicio 2042 con un imporlanle crecimiento en venlas
y EBITDA (~43% y +67% vs. 2011 respeclivamente), Grupo Secuoya
ha iniciado los primeros meses de 2013 en linea con el presupuesto.

Durante el afio 2013, el Grupo Secuoya se encuenira irabajando en 3
éreas principales:
recimiento nico

(i) Servicios Audiovisuales: tras renovar el afio pasado todos los
contratos & largo plazo que vencian, este afic se ha conseguide
crecor lanto en servicios ocasionales (i.e. Retransmisidn Mundial
Snowboard) como en exlemalizaciones & largo plazo {i.e. Asturias y
Murcia).

(ii) Conteridos: la companiia sigue moslrande una alta aceptacién por
parle de las cadenas de televisién y se espera carar el aflo dentro del
Top & de las principales producloras espafiolas.

Crecimiento Inorganico. Grupo Secuoya he cerrado la adguisicién de
ACC Producciones, empresa da servicios audiovisuales con prasencia
an Extremadura, y conlinda analizando posibilidades de crecimienio
inorgénico.

Intemacional. En 2013 esld previsto el inicio de les actividades
internacionales. Grupo Secuoya ha reforzado el 4rea inlermacionai y
esld trabajando -tanto por via organica como inorganica- para
conseguir las primeras vantas fuera del mercado doméstico.

En base & lodo lo anterior, Grupo Secuoya es optimista de cara a
2013, afio en que espera un importanie crecimiento tanlo a nivel da
vantas como EBITDA,

Valoracidn a 30 de junio de 2013

El Grupo se valora a coste de adquisicién al haber sido adguirido hace
menos de un afio.
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EYSA

DATOS DE LA INVERSION

Miles de eanros

Www.eysaservicios.com

Sector Aparcamienlos
Tlpo de inversién LB
Fecha de adquisiclén Diciembre 2011
Inverslén hasta la fecha’ 13.451
Valoraclén a 31 de marzo de 2013 17.213
Valoraclén a 30 de junio de 2013 18.188

Método de valoracién Multiplo de compra®
¥ ncluye préstamo parlicipativo

@ El miltiple de compra fue 7.0 veces EV/EBITDA

ACCIONISTAS DE LA COMPANIA

Dinamia Capltal Privado 25,0%
Nmas1 Private Equity Fund Il 75.0%
INFORMAGCION FINANCIERA
Datos en miles d Eurs ™ Prevsta™ Auditoria Auditoria
05 e miles de Surs 30052013 31122012 31.12.2011
Pérdidas y Gananclas
Ingresos de Explolacin 25.276 63.063 59.900
Plazas Geslionadas (ORA} 127.442 123.570 122.879
Balance de Situacién
Aclivos Totales 184.609 158 856 163.057
Fondos Propiost 58,787 56.047 52,032
Deuda Financiera Nela 45.045 50.475 61.458

" Datos comespondientes sélo al perimetro adguirida {en 2010 s& vendid una
parle del negacio a8 Mulua Madrilefia)
@ Cleme eslimado oblenido de las cuentas da gaslién de Ia compaila

“ Incluye préstama parlicipativa.
Descripcion de la compafiia

EYSA, adquirida en 2011 al grupo FCC, es una de las compaiiias
lideres en el sector de aparcamientos en Espafia. Con una facturacitn
superior a los 60 millones de eurcs, EYSA gestiona més de 127.000
plazas de aparcamiento en méas de 60 ciudades.

Su principal actividad es la geslidn, explolacion y mantenimiento de
estacionamientos regulados en superficie {*on-streaf” / ORA), actividad
que representa més del 80% de su volumen de negocio.
Adicionalmenle la compafia gesliona aparcamienlos en estructura
("off-streef"}, servicios municipales de gnia vy dapésito de vehiculos, asi
como otras soluciones de movilidad an las ciudades.

EYSA, con una cucta dal mercado de ¢.25%, es el operador lider en el
segmenlo de la ORA en Espaiia.

INFORM EDE VALORACION

Descripcién del mercado

El mercado espaiiol de aparcamientos se subdivide en dos segmentos
con caracterislicas bien diferenciadas. Por un lado los aparcamientos
an eslruclura (ya sean de rotacion, abonados o residentes) y en
segundo lugar el segmento de estacionamianio regulado en superficie

Segin la consullora DBK, la facturacién agregada dsl sector descendid
an 2012 un 1,2% hesta los 810 millones de Euros.

El segmento de los aparcamientos en estruclura (uvo una facturacién
agregada de 575 millones de euros en 2012, lo que supone una calda
del 3,4% en comparacién con 2011.

Por su parle, al segmento de los aparcamientos en superficis, que
continda siendo el principai impulsor del cracmiento del seclor en los
dliimos diez afos, cerd el afic con unas venias de 235 millones de
Euros, experimentando un crecimiento del 4,4% en 2012 gracias a la
actualizacién de tarifas y la creacion de nuevas plazas en municipios
meadianos y pequefios.

Fundamentos de la inversidn

*  Secior defensivo con buena visibilidad de los ingresos y
perspeclivas de crecimiento para los préximos afios.

. Posicionamiento de referencia de EYSA en el segmento de
eslacionamientos regulados en superficie, siendo uno de los
dos (nicos operadores con presancia nacional.

. Posibilidades de crecimienlo orgénico a incrganico en los
segmentos de ORA, de sparcamientos en esfructura y de otros
sarvicios relacionados con la movilidad en las ciudades, en
Espaila e inlemacionalmeanta.

Evolucién reclente y perapectivas para 2013

Tras cerrar el sjercicio 2012 con una facluracién de 63 millonas de
Euros (+5% vs. 2011), EYSA ha iniciado los primeros meses de 2013
en linea con el presupuesto.

El negocio like-for-ike continda evolucionado segln lo esperado. con
un crecimienio moderado con respecte al afio anlerior ¥ en linea con la
evolucién generalizada del mercado.

Adicionalmente, el negocio continlia creciendo como consecuencia de
las cinco nuevas adjudicaciones de conlralos ORA gue han enlrado en
operacidn en 2013 (Ibiza, Calvia, Playa de Am, Oliva y Tineo),
aportando unas 5,500 nuevas plazas a la carlera, permitiendc més que
compensar las ¢. 1.600 plazas no renovadas en e mismo periodo. En
le que respecia al negocio de aparcamientos subterréneos (off-streat),
EY8A ha sido adjudicataria de los aparcamienlos dal muslle de
Levante en Almeria y San Gervasi en Barcelona.

Durante el resto del gjercicio, EYSA conlinuard presentandose a
aquellas licilaciones que salgan & concurso. Adicionalmente, sl equipo
esla analizando la posibilidad de intemacionalizar el negoclo vy asléa
analizando diversas oportunidades de adquisicidn para crecer lanto en
el sagmenlo de aparcamienlos como da olros servicios relacionados
con la movilidad en las ciudades.

En estos primeros meses de 2013 ha habido nuevas incorporaciones al
equipo direclivo, completando el proceso de refuerzo iniciedo en
septiembre de 2012 con la incorporacién de un nuevo Director General.

Valoracién a 30 de Junio de 2013

Aplicando el menor de los métodos de valoracion de i) maltipla de
compra {7.0x) y i) mllliplos comparables {10,0x) se obliene una
valoracién de la participacién de Dinamia en la sociedad de 18.188
miles de Euros.
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GRUPOTRYO

" INFORME DE VALORACION

1RYO

Technologies

DATCS DE LA INVERSION Miles de euros
Equipamiento
Sector Electrénico
Tipo de Inversién Buy-out
Facha de adquisiclén Julio 2011
Inversldn hasta la facha 9.960
Valoracién a 31 de marzo de 2013 11.791
Valoraclén a 30 de junlo de 2013 13.674

Método de valoraclén Muilliplo compra
™ El mditiplo de compra aplicade en la valoracitn es 6,1 veces EV/EBITDA

ACCIONISTAS DE LA COMPANIA

Dinamia Capltal Privado 24,8%
Nmas1 Private Equity Fund il 73,7%
Equipo Directive 1.5%

INFORMACION FINANCIERA

Aclual Pro-Forma Pro-Forma

Dailos en miles de Eums
31.06,2013 31.12.2012 31.12.2011

Pérdidas y Ganancias (1} (2)

Ingresos de Explotacién 33.074 85.602 85.040

EBITDA 3 593 9817 9.407
Balance da Skitaclén (2)

Aclivos Tolales pa.o7a B88.520 82.043

Fondos Propics 45838 44.246 40.924

Deuda Fitiancisra Neta 17.367 9.522 17.801

{1) incluye el 100% de las participacidn en Scati Labs

(2) EBITDA a cierre de mayo esia afectado por la fuerte estacicnalidad del
negocio, que genera ka mayor parte de les ingresos a cierre de afio. Las
ventas y el Ebilda a maye de 2013 son superiores al afie anterior

Descripcién del proyecto

El proyecto eslé basado en la adquisicion a corporacién 1BV de 2
compafiias dedicadas al sector de 'os componentes y eguipamienlo
electrénico con el objelivo final de integrar en una unica compaflia
(Grupe TRYQ) 3 lineas de negocio y conseguir un Grupo dedicado al
disefin, fabricacidn de sistemas y componentes electronicos, con un
alto componente de tecnologia, con posiciones de liderazgo global en
mercados profesionales, globales. de nicho y en crecimiento.

Les compaflias adquiridas son:

Tellronic {Radiocomunicaciones): se dedica a la fabricacién de equipos
y sisiemas electrnicos para sislemas de radio profesional, como por
ejemplo bomberos y palicia.

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

. Broadcast-Defensa & Radar: fabricacién de sistemas radiantes y
equipos pasivas para la difusion de sefiales de radio y TV
{Broadcasting), asi como anlenas de redar de control de (rafico
aéreo y otros sistemas (Defensa&Radar)

s  Equipamiento para satélites: disefia, fabrica y suministra anlenas
de alla tecnologia y componentes pasivos embarcados en
satéliles

Descripclén del mercado
El Grupo opera en 3 mercados diferentes:

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

2} Broadcasi-Defensa & Radar,

2.1} Broadcasting: Mercado global, de un lamado de
alrededor de € 250 M, con una demanda eslable, pero
diferente en cada pais.

2.2) Defense & Radar El principal mercade es el de
radares y pedestiales para navegacion.

3) Equipemigntc para satélites, el mercado eurcpeo de
satélites se astima enire 900 -1000 € M y el mercado global
asciende a 5.300 €M

Fundamentos de la Inversién
. Fuerle presencia iniemacional
. Excalenle equipo directivo

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

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

. Cliantes con tamafe relevante y fuerte componenie institucional
»  Compaifia lider en sus nichos de aclivided a nival mundial

. Posibilidad de desarrollo tanio orgénico como inorgénico
Evolucidn reclente y perspectivas para 2013

En marzo el Grupo lomé una parlicipacién maycritaria (65%) en Scati
Labs, empresa espafiola lider en el mercado de soluciones de video-
wigilancia en Espafia y Lalincamérica (64% de las ventas). Con esta
adquisicién, el Grupe Tryo refuerza y complemanta su posicion en al
marcado de sislemas de radiccomunicaciones. Scati Labs cemé 2012
con unas venlas de c.7,7€M y un EBITDA de 1,2€M. La operacion se
financié con deuda.

Asimismo el Grupo continua trabajando principalmente en 3 dreas’ (i)
integracién operativa de las dislinlas divisiones bajo un Gnico Gruge, (i}
rafuerzo de la esiruclura comercial con ejeculivos senior para fortaiecer
la presencia intemacional en mercados con potencial de crecimiento
{Asia Pacifico y US), y (i) desarrollo orgénico de nuevas soluciones y
productos.

Para el afio 2013 se prevé. en base a la carlera de pedidos y & las
previsiones comerciales. que el Grupo evolucione en linea con al
presupuesto lenlo a nivel de ingresos y EBITDA como en relacién al
nivel de deuda financiera neta (incluyendo la deuda ulilizada para la
compra de Scati Labs).

Durante el segundo semestre del aflo Grupo TRYO seguiré analizando
la adquisicien de compafifas que complementen su catdlogo da
productos

Valoraclén a 30 de junlo de 2013

Aplicando el menor de los mélodos de valoracidn de i) mulliplo de
compra (6.1x} y li} miltiplos de colizadas comparables sectoriaies
(9,2x) sobre la informacidn financiera prevista para 2013, ajustado por
&l porcentaje que ostenia Grupo TRYO en las diferenles compafias.
sa obliene una valoracion de 13.674 miles de euros.
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MIVISA

INFORME DE YALORACION

SMIVISA

MIVISA ENVASES, S A L.

www.mlvisa.com

. S

DATOS DE LA INVERSION Miles de euros
Envases de
Sector alimentacién
Tipo de Inversidn MBO
Fecha de adquisicién Abril 2011
Inversién bruta hasta la fecha' 8.388
Inversién neta hasta la focha’ 2.965
Valoracién a 31 de marzo de 2013* 7.753
Valoracién a 30 de Junio de 2013 7.943
Método de valoracién Muliiplo de compra®

Mincluye préetamo participativo. lnaversién original minorada per el cobro
extracrdinario completado en abril de 2013

#"\alaracién ejustada por ef cobro exraordinario de abiil 2013 para hacaria
comparable con la valoracién de 30 de junio 2013

B multiplo de compra fue 7,2 veces EVIEBITDA

ACCIONISTAS DE LA COMPARNIA

Dinamla Capital Privado 2,6%
Nmas1 Private Equity Fund Il 7.8%
Otros 89,6%

INFORMACION FINANCIERA

Estimado  Auditado®™  Auditado™
30.08.2013 31122012 31.12.201%

Datos en miliones de Euros

Pérdidas y Ganencias
Ingresos de Explolacién 218,4 569,2 5828
EBMDAM 50,3 1371 137.4
Balance de Situacién
Aclivos Totales 1.035,0 1.056,0 1.070,3
Fondos Propios® 146,2 3327 3375
Deuda Financiera Nela 668, 524,2 580,7

{1} Austade da acuertio a Inlernalional Accounting Standards

(2} incluye présiamo participetivo

{3) Mivrsa crerra af sjercicio fiscel en junio. A efectos de preseniacidn los datas
indicados incluyen la milad de dos sjervicios awditados

Descripcién de la compania

Mivisa es el fabricante de anvases de hcjalata para alimentacion lider
del mercade espafiol y ol tercero & nivel europeo. La compafia tisne
presencia en mas de 70 paises, cuenla con un planilla de 2.100
parscnas y dispone de 10 fdbricas repartidas entre Espafia, Holanda,
Hungria, Marruecos y, recientements, Per(.

Descripcién dal mercado

Los principales impulsores del consumo de comida envasada — tamafio
de los hogares y los hébitos nulricionales — practicamente no tienan
corrslacion con [os ciclos econdmicos, por Io cual la demanda de
anvases para comida es baslante eslable.

El mercado de Mivisa presenta unas barreras de enfrada elevadas
debido a la necesidad de imporanles inversiones en las plantas de
fabricacidn, las economias de escela y la imporlancia da la relacién con
los productores de comida envasada.

Paor Glitimo el mercado manufacturero global de envases de hojalata
asld dominado por tres grandes empresas {Crown, Ardagh y Mivisa),
quienes eslén liderando el proceso da consolidacion.

El sector manufaclurero de envases para alimenlacién en los paises
que opera Mivisa represenlc aproximadamente €2.300 millones en
2008 y ha demostrado histéricamente ser muy resislente a la crisis
econdmica al crecer un 2,9% al afio entre 2005 y 2009,

Fundamentos de la inversién

. Exiraordinario equipo direcliva: Ha lrabajado en Mivisa durante
27 afios y ha conseguido un impresionante crecimiento
orgénico de venlas y unos mérgenes operativos muy
superiores a la compeatencia.

. Mercado resislenta a cambios de ciclo; El mercado final de
Mivisa {mercado de alimentos envasados) no se comslaciona
can los ciclos del PIB y ha demosirado ser resistente al
entorne de crisis economica aciual.

¢« Modelo de fabricacidn: El modelo de “fabricacién centralizada y
ensamblaje local® que Mivisa ha desamollado organicamanie
durante las UHimas décadas reduca los gasios de logistica y le
confiare imporiantes economies de escala.

*  Generacién de caja: La eficiencia cperativa de la compadia y
las bajas necasidades da Capex hacen que Mivisa lenga una
gran conversién de EBITDA an caja.

»  Oportunidades de crecimiento: Se han identificado muliples
oporlunidades de crecimiento an nuavos mercados a través de
la exportacién desde fébricas ya existentes y la aperiura de
plantas de ensambiaje.

Evolucion reciente y perspactivas para 2013

La siluacidn macroecondmica de Europa Occidental en el primer
samestra de 2013 esla teniendo un impacio en la industria conservera,
si bien en menor medida que a ofras induslrias debido a su mayor
resistencia a ciclos econémicos.

Los ingresos de Mivisa acumulados a junio 2013 han caido ligeramenie
con respecto al mismo pericdo del ejercicio santerior debido
fundamenlalmente al mal comportamiento de algunos producios
alimenlicios més premium en Espafa. al refraso en determinadas
cosechas por el mal cfima experimentado en précticaments loda
Europa, ¥ a la ralenlizacién del mercado francés.

A pesar de que el crecimiento reciente de Mivisa no ha sido tan positivo
como en afios antericres, hay que destacar que su compcramiento
frenle a los compelidores estd siendo extraordinario. Mentras que
ostos caen en torno al 6% en Europa Occidental, Mivisa manliene sus
resulladoes praclicamente estables.

La compafiia sigue no obstante sosteniendo los margenes histéricos a
pesar de la creciente presion en precios por parie de sus cllentes. En
términos de cajs, continia manteniendo los niveles de inversién en
fondo de maniobra y CapEx histéricos, por lo que la genaracidn de caja
sipue siendo significetiva

Mivisa ha incremenlado el importe de su deuda en el primer semesire
debido al repago anlicipado de préstamos participativos, realizado
medianle la inyeccién de nueva deuda por parte de delerminades
enlidades financiadoras y con caja de la comparia.

Las perspectivas para el segundo semesire son mas positivas que para
el primero, si bien el equipo es prudente en sus eslimaciones.

Valoracién a 30 de junio de 2013

Aplicando el menor de los mélodos de valoracién da i) multiplo de
compra (7.2x) y ii) maltiplos comparables secloriales {8 2x} sobre el
EBITDA de la compafiia, se obtiene una valoracién de ia parlicipacion
de Dinamia de 7.943 miles de Euros. Hey que deslacar que la inversién
de Dinamia actual considerada en Mivisa estd mincrada por el imporie
anlicipado cobrado durante el primer semestre, de 5422 miles de
aurms.



DINAMIA CAPITAL PRIVADO .S.CR.S.A

MBA

www.mba.eu

INFORME DE VALORACION

DATOS DE LA INVERSION Miles de auros

Sector Distribucion de prétesis
Tipo de inversién MBO
Fecha de adquisicién Julio 2008
Inversién total hasta la fecha’ 32,266
Valoraclén a 31 de marzo de 2013 29.851
Valoracién a 30 de junlo de 2013 30.954

Método de valoracién 2

" Incluye préstamo participativo
% El mittiplo de compra fue 7.0 vaces EV/EBITDA

Muiltiplo de compra

ACCIONISTAS DE LA COMPANIA

Dinamla Capital Privado 36.9%
Nmas1 Private Equity Fund Il 36.9%
Equlpo Directlvo 23,5%
Otros 2,7%

INFORMACION FINANCIERA

Pro-Foma™®  ProFoma®  Pro-Foma®?

Datos en mites de Euros 30042013 31122012 31.12.2011

Pérdidas y Ganancias

Ingresos de Explotaciin 28.901 79.142 81.258

EBITDA 8.165 21.002 21525
Balanca de Situacidn

Aclivos Totales 200917 184.147 219.332

Fondos Propics®™ 114,666 112.423 110,639

Deuda Financiera Nela 56.465 55.716 81.191

' Ciems eslimado obtenido de las cuenlas da geslion da la compaiiia

@ palos de ventas y EBITDA Pro-Forma incluyendo (i} el impaclo anualizado
de [a adquisiclén de Cormed en Bélgica en 2010 y (i) olros conceptos de
naluraleza sxiraordinaria

@ Inciuye préstamo parlicipaino

Descripcion de la compailia

MBA as sl cuario disiribuidor de productos ortopédicos en Espafia con
una cuola de mercado del 15%. Adicionalmente, es el dnico operador
indapendlents con presencia significaliva en el mercado europeo,
operando en Esparia, Bélgica, |taiia, Portugal y Reino Unido.

El grupo estd especializado en protesis de rodilla, cadera, columna,
fijacion intemna y externa, distnbuidos bajo su propia marca. Ademés,
MBA liene una linea de negocio especializada en productos biologicos
compiementarios @ su aclividad prncipal bajo la marca BIOSER. Los
clienies del grupo son, principalmente, hospitales piblicos, si bien es
cierlo que también distribuye sus productos a aseguradoras privadas y
particulares.

Descrlpclén del mercado

El mercado donde opera MBA estd liderado por mulinacionales
fabricanles con presencia comercial como Stryker, Zimmer, Dapuy
{J&J) y Biomet con una cuola agregada del 88%.

En los primeros meses de 2013 el mercado espaiiol de cirugia
ortopédica y de traumatclogia ha conlinuado con la ralenlizacion
iniciada en los aflos 2011 y 2012, con el consecuente incremento de
las listas de espera.

Los principales drivers del mercado de oropedia son: (i)
envejecimiento de la pobiacion, (i} creciente conocimiento y éxito de
esle tipo de operaciones por la msjora de tecnologias e (i) incremenlo
de la demanda de reposicion.

Fundamentos de la inversién

. Modelo de negocic basado en inversidn recurmente en
instrumental para los clientes y la continua incorporacidn a la
cartera de preductos de la compafiia de producios
innovadores y de méxima calidad (claro enfogque en [+D+i).

. Fuerte imagen de marca, con reconocimienlto inlernacional.

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

] QOportunidades de expansidn a nivel inlamacional de forma
orgénica & inorgdnica.

Evolucidn reciente y perapectivas para 2013

Las venias acumuladas a abril de MBA crecen un 1,1% con respecto
al mismo pericdo de 2012 impulsadas por el buen comporlamiento del
negocio inlernacional, qua aslé logrando conlrerreslar la ligera caida
en el marcado doméstico.

El mercado nacicnal continda viéndose afectado por la disminucién del
numero da cirugias iniciado a mediados del segundo semestre de
2010 y que se ha vislo agravado recientemente por las huelgas
expanmantadas en los servicios de salud en determinadas
Comunidades Aulénomas. A pesar de una coyuriura desfavorable, la
compafifa estd incremenlando sus volimenes de actividad e
incremenlande su cucla de marcado.

Por olro lado, durante ef afio se ha manlenido la presion en precios
derivado del proceso de racionalizacién de cosles en el que los
hospitales publicos estén inmersos.

Como consecusncia de ambos factores, las ventas domésticas de
MBA experimentan una caida de c.3% en el pericdo vs. 2012.

El negocio internacional conlinda svolucionando de forma positiva, en
gran parte gracias al buen comporiamiento del mercado belga. ¥ hoy
reprasenta el 25% de la facturacion del grupo. A lo largo de! afio aslé
previsio incrementar la cartera de praduclos en Bélgica y Reino Unido,
para ello ha iniciado un plan de conlralaciones e inversiones de cara 8
construir una red comercial que le permila alacar el mercado de forma
eficiente.

Los prdximos meses mosirardn la tendencia del mercado teniendo
mayor visibilidad sobre aquellas medidas que pudiera llegar a adoptar
la Administracién Publica que implicard un papel mas relevante de los
operadores de referencia.

En este conlexto, el equipo direclivo eslima que MBA siga
Incremenlande paulatinamente su cuota de marcado.

Valoraclén a 30 de junio de 2013

Aplicando el menor de los mélodos de valoracion de i) mdliiplo de
compra (7,0x} y i) moliplos comparables sectorialas (7,0x) sobre los
niveles da rentabilidad (EBITDA} de la compafia previsios para 2013
se obliene una valoracion de 30.954 miles de Euros.



DINAMIA CAPITAL PRIVADO ,5.C.R.S.A

ELECTRA PARTNERS CLUB 2007 LP

www.aleclrapartners.com

INFORME DE VALORACTON

elegiiPiners

DATOS DE LA INVERSION Miles de euros

Sector Fondo de capital riesgo
Tipo de Inversidén Generalista
Fecha de adquisiclén Junio 2008
Inversidn hasta la fecha 11.964
Valoracién a 31 de marzo de 2013 9.785
Valoracién a 30 de junlo de 2013 9.500

Método de valoracién Valor liquidalivo'

' 8 31 de marzo da 2013 sjualado ﬁor el -mﬁ. & aﬁrh.:lu en ¢ semastre

ACCIONISTAS DEL FONDO

Dinamla Capital Privado 11,8%
Otros 88.2%
Descripcién

Desde la salida a bolsa en Noviembre de 1997, y con objeto de
diversificar sus inversiones, Dinamia decidié lomar una limitaca
exposicion a la activided de private equity en Europa (<10%). En esla
senlido, enlre 1997 y 2007 se convirtid con Electra y otras sociedadas
de private equity en 2 operaciones en Europa.

A finales de 2007 sa decidid continuar con esla politica de una forma
mas diversificada y estructurada, participando en un 10% en un fondo
de capilel riesgo denominade “Electra Parlners Club 2007" de 100
millones de libras que se cerd completamente el 7 de mayo de 2008 vy,
por lanto, con un compromiso de inversidon de hasta 10 millones de
libras con un honzonte de § afios.

Le estrategia de inversién de Elecira Pariners Club 2007 encaja con la
filosofia de Dinamia y tiene las siguienles caracteristicas:

»  Objetivo geogréficc Reino Unido: Las inversiones estdn
basadas en empresas doméslicas e inlemacionales con sede o
con presencia significativa en el Reino Unido. Se ha realizado
un acercamiento en busca de oporfunidades en olras partes de
Europa Ocgidental.

. Segmento medic de mercado: Las empresas objelive de
inversion lienen un vafor empresa objelivo de entrs 70-250
millones da libras, si bisn el limite superior puede aumentar si
las circunslancias asi lo aconsejan.

. Inversiones de control: Eleclra Partners Club 2007 invertirad en
participaciones de control junle e Elecira Private Equily Plc
para asegurar asl la consecucidn de una estrategia para la
carlera de la compaiiia.

. Flexible sobre el honzonte de la salida: La estrategia de
negocio deberia conducir a los proyeclos de salida de los
inversores para oplimizar el valor.

El equipo geslor (Electra Partners LLP) cuenta con una experiencia de
mas de 20 afios en el segmento de compafiias de tamafio medio en el
Reino Unido.

El 15 da marzo de 2011 se produjo un impago ds un inversor con lg
que el lamafo del fondo sa reduje a 85 millones y la parlicipacién de
Dinamia en al fondo aumentd del 10% al 11,76%.

Evoluclén reciente y perspectivas para 2013

El 27 de marzo de 2013, Dinamia desembolsé 1.574 miles de libras
(equivalenles a 1.B90 miles de euros) para adquirir los negocios de
servicios de datos de UBM {AXIO Data Group) v cubrir los gastos del
fondo hasta el 30 de septismbre de 2013. A Ia fecha de este informe,
Dinamia ha desembolsado 9.805 miles de libras (equivalenies a 11.964
miles de suros). El fondo estd desembolsado al 98% y el periodo de
inversién para nuevas operaciones ya ha finalizado. El resto de importe
pendiente de desembelso se empleara para inversiones en cartera y
gaslos.

Las compaiiias participadas del fondo son.

¢ AXIO Dala Group (Apr.13). Elecira Partners ha adquinde los
nagocios de servicios de datos de UBM. Estos negocios proveen
productos de informacidn y dalos que los profssionales ulilizan
para apoyar sus decisiones y aclividades cotidianas. Opera en 28
paises y en sectores como salud, sanidad, lecnologia, aviacién,
comercic exterior y produclos forestales.

Peverel Group {Mar.12) es un proveedor de sarvicios de geslién
inmobiliaria. Los resultades desde la adquisicién siguen siendo
posilivos, cen crecimientos en Ebitda por encima de presupueslo.

Davies Group {Ocl.11) es un proveedor que aporia soluciones y
servicios a las reclamaciones de las mayores aseguradoras en
Reino Unido para ser més eficientes en los procesos en los casos
de sintestros. Es un sector con margen de incremeanto de clienles y
de nuevos servicios. Los resultados siguen sienda decepcionanies,
afectades por la volalilidad del clima, el menor velumen de
reciamaciones y por la pérdida puntual de un contrafo importante.

Daler-Rowney (Mar. 11) es el lercer mayor proveedor mundial de
materiales de bellas arles (acuarelas, pinturas, etc.). El racional de
la inversion consisle en desamollar una estralegia de crecimienlo
orgénico (USA y Europa incluido Reino Unido) e inorgénice (Reino
Unido y Repiblica Dominicana). La evolucidn de resultados es
posiliva, con crecimientos ligeramente por encima del afio pasado
y del presupuesto, con especial aportacién del mercado
norteamericano. También se ha completado la compra da un
competidor en Alemania

Sentine! Performance Solutions Limiled (Feb. 11) as el proveedor
lider europeo de productos para el tratamiento y mejora de la
aliciencia de los sislemas de agua calienie y la calefaccién
residencial. Sentinel liene una marca establecida con mérgenes
allos y el alractivo da Ia inversién pasa por el desarrolle de nueves
producios fuera del Reino Unido (Alemania y USA) y a lravés de
adquisiciones seleclivas. El mercado doméstico europeo estd
atravesando dificullades, pero la compaiiia estd ampliando el
abanico de productos y mercados para aumentar las venlas.

Muaire (Cec. 07) es uno de los fabricantes y distnbuidores de
referencia de sistemas de ventilacién para oficinas y residencias en
el Reino Unido. La compafifa distribuye directamente a los
consumidores en el seclor de calefaccion. venlilacién y aire
acondicionado. El racional de la inversibn estd basado en al
incremento de la demanda y del valor de los produclos de
ventilacién favorecido por los cambios en la ragulacion de la
construccién  de edificos y las mayores preoccupaciones
medioambienlales. Las ventas en los Ulimos meses han sido més
bajas que en el afo precedente por el comporamiento dal
mercado comercial, enfocéndose la compafia en el mercado
residencial donde exista una mayor potencialidad.

Valoracién a 30 de junlo de 2013

La valoracién de la participacidn de Dinamia en Elecira Pariners Club
2007 se realiza por su valor liquidativo a 31 de marzo de 2013 —{llimo
dalo disponibie- cuyo importe tolal asciende s 9.500 miles de euros,
aplicando &l tipo de cambio EUR/GBP a 28 de junio de 2013.
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DINAMIA CAPITAL PRIVADO . S.C.R. 5.4

XANIT

www.xanltnet

INFDVI DE VALORAUION

Xanit <—J

Healthcare Management

DATOS DE LA INVERSION Miles da eurcs

Sector Hospitales
Tipo de Inversién MBI-Build up
Fecha de adqulslclén Diciembre 2007
Inversién hasta la fecha' 25.963
Valoraclén a 31 de marzo de 2013 3.132
Valoracién a 30 de Junio de 2013 3.758

Método de valoracién Multiple de compra®

" ncluye préstamo participative v préstamo ordinario
@ El mditiplo de compra fue 10,0 veces EV/EBITDA

ACCIONISTAS DE LA COMPARNIA

Dinamia Capltal Privado 33.7%
Nmas1 Private Equity Fund Il PA,7%
Otros 32,6%

INFORMACION FINANCIERA

Eslimado™* Auditado Auditade
RIS G s e St 0062013 31122012 31.12.2011
Pérdidas y Ganancias
Ingresos da Explotacisn 22,541 40,069 35779
EBITDA™ 2,709 4,056 2,961
Balence de Situacién
Aclivos Tolales 74,879 75,485 76,523
Fondos Propios™ 41,024 41,255 42,898
Ceuda Financiera Nela 18,312 18,017 19,238

) EBITDA ajustado por gastos no recumentes
@ Incluye préslamo parlicipative
@ Las cifras de Balance comesponden & mas de mayo

Descrlpcidn de la compaiiia

Xanit Hospital Intemacional, que comenzd su actividad en enaro de
2006, esta ubicado en el canlro geografico de la Costa del Sol y es uno
de los hospitales de referencia cel sur de Esparia.

Xanil desarclla su aclividad en un edificio de 13.000 m2, dislribuidos
en cinco plantas con 108 habitaciones individuales y dispone de un
cenlro médico periférico siluado en Fuengirola.

Xanit es un hospital privade que cuenta con un equipo humano
formado por més de 650 profesionales, de los cuales 250 son médicos
experios en los Ullimos avances diagnodsticos y lerapdulicos, de
reconocido prestigic nacional & inlemacional.

El hespital realiza una fuerte apuesla por la innovacién, la ciencia y la
lecnologia, y se caracteriza por tener excelentes equipos médicos que
lrabajan de forma multidisciplinar y dan una esistencia integral y de
calidad. y por disponer de la tecnolcgia més avanzada en el campo de
la salud.

La capacidad lecnoldgica de Xanil Hospital Inlemacional y el allo nivel
de cualificacion de sus profesionales le permile realizar iécnicas de alla
complejidad, siendo su mercado objetivo toda la Comunidad Andaluza

y punluaimenle el resto del lemitorio nacional en determinadas
especialidades o técnicas. Destaca al Insliluto Cncoidgico Xanil (IOX)
que es capaz de raunir a todas las eslructuras relacionadas con el
lrelamienlo y diegndstico, disponiendo de lodas las herramientas
contra 8l cancer (radiciogia, medicina nuclear, anatomia patolégica,
cirugia y oncologia médica y radioterdpica).

Fundamentos de la inversién
» Sactor fragmenlade con perspectivas de consolidacion.
* Resistencia a cambios de ciclo y fuertes cracimientos.

Evoluclén reciente y perspectives para 2013

A ciare de mayo, el Hospital Xanit ha oblenido unas venlas de 18,9M€,
represenlando un incremenlo del 6% en comparacién con el afio
anlarior. Por lipologia de pacienles, las compailias aseguradoras
nacionales y extranjeras crecen ligeramente vs. el afio pasado (un 2%
y un 1% respectivamente) y son los pacientes privados los que
rapresentan un incremanto significalive (+21%).

También es desiacable el incremenlo de pacientes derivados de
médicos externos (+33%), fundamenialmente gracias a la ampliacién
del acuerdo con Gibraltar.

A pesar de esle crecimiento, existen algunas nuevas lineas de ingresos
{la més imporlante Ja captacién de pacientes en el extranjero o funsmo
saenifaric) que 3¢ hen relrasado en su puesta en marcha y que
empezarén a dar sus frutos en al segundo semesire.

En téminos da reniabilidad, el EBITDA a ciere de mayo alcanza los
2,4M€, un 7,5% por encima del mismo periodo de 2012. Después de
las medidas de control de coste emprendidas en 2012
(fundamentalmente en el érea de consumos y honorarios médicos), el
Hospital cuenta con una estructura de cosles eslable que permite un
cada vez mayor apalancamiento operativo.

En cuanio a la Deuda Financiera Neta, ésta sa ha reducido ligerameante
gracias al foco conslante en el control de la caja y en la mejora de la
gestién del circulante/geslién del cobro.

Entre el reslo de acciones adopladas en los Gltimos mesas hay que
destacar igualmenle los acuerdos con partners extemos (IV1, Ef Corle
Inglés, Gibraltar Health Authority) que refusrzan la imagen del Hospilal
{cobranding) y generan nuevas fuentes de ingresos.

En cuanto a las perspeclivas para el resto del ejercicio. el Hospital esld
{rabajando en tres dreas: (i} aumentar la actividad y cuola de mercado
dentro de su érea nalural de caplacién consolidando su liderazgo, (i}
avanzar an la puesla en marcha de las nueves lineas des ingresos,
fundamentalmente el turismo sanitario y (i) analizar proyectos de
crecimiante inorgénico en su zona de influencia (provincia de Malaga).

El dia 27 de junio de 2013, Dinamia junto con et reslo de sccios de
Xanit han realizado una aportacién a la compaiiia para financiar de la
adquisicion del 100% de la compaiiia Croasa, centro privado lidar en
oncologia con una posicién de marcado privilegiada en la ciudad de
Mdlaga. El imporle desembolsado por Dinamia ha ascendido a 610
miles de euros. Esta operacin convierte a8 Xanit en referante en
oncologia a nivel nacional, lider en servicios de radiolerapia en la
provincia de Mélaga y amplia el drea de captacién de pacienies a la
ciudad da Mélaga para el resio de especialidades.

Valoracidn a 30 de junio de 2013

Aplicando el menor de (1) muliplo de compra (10,0x) y (i} maltiplo de
Iranseccionas comparables (10.0x) al EBITDA eslimado de cierre de
ejercicio, la valoracién se incrementa poniendo de manifiesta el
crecimiento experimentado por el Hospital en el primer semestre. Sin
ambargo, siguiendo un criterio de prudencia y a la espera de confirmar
esta tendencia en los proximos meses, se ha decidido mantener la
veloracién de la inversidn de Dinamia en Hospital Xanit, ajustada por fa
aporlacion realizada por los accionisias para la adquisicion de Croasa
alcanzando los 3.758 miles de euros.
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DINAMIA CAPITAL PRIVADO, S.C.R, S.A.

INFORME DE VALORACION

ALCAD

') 4"
www.alcad.net 'A 11_

ALCAD

L -1
DATOS DE LA INVERSION Miles de euros
Sector Telecomunicaciones
Tipo de Inversién MBO
Facha de adquisiclén Marzo 2007
Inversién hasta la fecha 9.847
Valoraclén a 31 da marzo de 2012 0
Valoraclén a 30 de Junlo de 2012 0

Método de valoraclén

Miltiplo compra "
" El miiftiplo de compra fus 5,4 veces EV/EBITDA

ACCIONISTAS DE LA COMPANIA

Dinamia Capltal Privado 37.7%
Nmas1 Private Equity Fund | 37.7%
Equipo Directivo 8.3%
Otros 16,3%
INFORMACGION FINANCIERA

Auditado  Auditado
31.12,.2012 31.12.2011

Datos en miles de Euros

Pérdidas y Ganancias
Ingresos de Explotacion 16.963 21.118
EBTDA™ (1.057) 81¢
Balance de Situacién
Activos Totales 36.221 44,097
Fondos Propios 5.101 12.281
Deuda Financiera Neta 23692 22771

Nola: informacién de Grupo Consofidada sin ajustar por porcentajes de
participacion en filiales
i Exciuidos gastos no recurrentes del negocio .

Deacripclén de la compaltia

Fundada en 1988, la actividad de Alcad engloba desda la
investigacien, el diseflo y la fabricacion, hasta la puesta en el
mercado de producios de alta frecuencia destinades & 1a recepcion y
disitribucién de sefales de television digilal y analégica en edificios
residanciales (Alta Frecuencia). En 2001, las eclividades se
incrementaron con el desarollo de Ja linea de poreres y video-
porieros e intercomunicacién (Control de Accesos), permitiendo enirar
en aste mercado aprovechando las sinergias an comercializacién y la
alta capilaridad en el laritorio espafiol.

La compaiiia liene un importante departamenio de 1+D, el cual realiza
un desarrollo continuo de nuevos productos (comunicacién, domélica,
etc.). En este sentido, en el aflo 2008, se incorpard una linea de
nagocio relaconada con el sector sanitario y holelero {llamada

Soluciones), dando muestras del conlinuo avance de la compailia en
iérminos de I+D.

Descripcldn del mercado

La evolucién del marcado en el que opera la compaiiia se ha vislo
influenciedo duranle los dlimos ejercicios por vanos faclores:

. Por un lado, el apagon analégice y la lransicidn al modelo de
lelevisién digilal ha finalizado, generando manor negocio de
lo esperado.

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

En el fuluro esta previsto un crecimiento del mercado mativado par el
proceso de reasignacién de frecuencias en la que en la aclualidad
oparan operadores de lelevisidn hacia operadores de telefonia
("dividendo digital).

Fundamentos de la Inversién

*  Alcad mantiene una posicién de liderezgo dentro del mercado
de alla frecuencia soportada por las inversiones en I+D y por
Ia calidad del producio

s  Alla capilandad en la dislribucidn con un gran nimero de
delegados y representantes que permilen a los inslaladores
un sefvicio rapido y de garanlia

. Fuerte proyeccién intemacional con un allo reconocimienio de
marca.

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

Evolucién reciente y perspeclivas para 2013

Durante 2012, la desfavorable siluacién del mercado nacional debido
a (i) finalizacidn del spagdn analdgico en 2010 y consecuente
sustitucion de lode el parque residencial y {ii) desfavorable evolucién
del mercado residencial de obra nueva ha supuesto para Alcad el
manienimiento de la lendencia negaliva en las ventas doméslicas,
reglizando su cifra mds baja de los Ultimos aflos. En este senlido,
esid pravislc que conforme se acerque el momenlc de la
reasignacion de frecuencias {'dividendo digita™). cuyo anuncio se
espera para los priximos meses, los niveles de aclividad se
incremenlen. El negocio internacional mantiene niveles similares a los
del afio 2011.

Ante este entomo de marcado, la compafia manliena centrados sus
esfuerzos en (i) maniener ias venias nacionaies e internacionaies en
Alla Frecuencia y Conirol de Accesos, (i} incrementar |as ventas da la
linea de negocio Soluciones, (i) aumeniar el caldlogo actual
mediante la elaboracion de productos innovadores y (iv) mejcrar la
eficiencia operativa para permitir la soslenibilidad de resultados anle
la desfavorable evolucion de las venlas nacionales y la limilada
visibilidad de las mismas para los prdximos meses.

La Compafila ha finalizado un proceso de refinanciacién de la
estruclura financiera para adecuarlo al nivel de actividad aclual.

Valoracién a 30 de junio de 2013

Teniendo en cuania la evolucion del negocio durante el dllimo parniodo
¥ la limitada visibilidad sobre la evalucion del negocio en los préximos
meses, se ha decidido mantener la valoracién de Alcad conforme a
los dltimos periodos.



DINAMIA CAPITAL PRIVADG, S.CR.S.A

LAUDE

www.colegloslaude.com

—— |
INFORME DE VALORACION

LAUDE

DATOS DE LA INVERSION

Miles de &uros
Sector Educacién Privada
Tlpo de inversién MBI-Build up
Fecha de adquisicion Junio 2006
Inversién hasta la focha’ 18,542
Valoraclén a 31 de marzo de 2013 4.733
Valoracién a 30 de Junio de 2013 4.733

Mdltiplo de cotizadas
Método de valoracién comparables®

M ncluye préstamo participativo

“ Comparables cotizadas més representativas: Education Management Corp,

Devry Inc., American Public Education, Strayer Education Inc. Multiplo
empleado en la valoracién: 6,6 veces EV/ESITCA

ACCIONISTAS DE LA COMPANIA

Dinamia Capital Privado 49,3%
Nmas1 Private Equity Fund | 49,3%
Equipo Directlvo 0,6%
Otros 0.8%

INFORMACION FINANCIERA

Estimade™  Auditado Auditado

Dalos en miles de Euvros
31.08.2013 31.082012 231.08.2011
Pérdidas y Ganancias
Ingresas de Explolacién 43,134 41.919 39.245
EBITDA 5314 4.9M 3.753
Bealance de SHuacién
Activos Totales 71.510 69.154 70.551
Equity® 28.342 24.217 25,557
Deuda Financiera Neta ™ 20.931 22.768 26.816
* Cuentas de gesidn da fa compallie
2 incluys Préslamo perticipaliva
@ Incluye la deida con vendsdorss

Descripcion de a compafia

Colegios Laude se ha configurado desde sus origenes como una de
las mayores cadenas de colegios privados bilinglies de Espaiia,
fermando a alumnos con edades comprendidas enire fos 2 y los 18
afios. La cadena opera actualmente 7 colegios y 9 certros an
diferentes ciudades espafiolas, ademés de un colegic an Reino Unido.

Descripclén del mercado

El seclor educativo pre-universitario reglado en Espafia conté en 2010
con 7.7 millones de alumnos matriculados, cifra récord histérica.

La coyunlura recienle ha hecho que el lrasvase de alumnos
axpaerimentado de los cenlros piblicos a los concertados y a su vez da
los concertados a los privados invierla su tendenca de forma
transitoria, Adicionalmenle, se conslala un paulatino desgasle del

modelc de colegios conceriados debido m la necesidad de
aportaciones voluntarias de los padres para la financiaciéon de los
cenlros y la supeditacién a la Administracidn Poblica. En léminos
penerales, se espera que el rilmo de matriculaciones en los cenlros
pnvados se recupere una vez se esiabilice la economia espaficla,

Los cenfros educativos privados (no concertados) garantizan
independencia frente a la Adminislracién pues gozan de aulonomia
parm establecer su régimen intemo, determinar sus procedimientos de
admisién y evaluacién y fijar sus cuctas.

Fundamantos de la [nversién

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

o Lla crecienle preccupacidn per la educacion, que esla
llevando a las familias con renlas medias-altas a buscar
una educacién de mayor calidad para sus hijos.

o La saluracién da los centros pulblicos y concertados en
los curses infantiles.

=  Oporiunidad de consalidacién del sector. Se trala de un sector
muy poco desarrollado, con un grado de profesionalizacién
bajo y altamente fragmenlado.

¢ Seclor en cmcmienlo. El nimero de alumnos pre-
universilarios crecié un 1,5% en 2010, sobre todo en
Educacién Infanlil {+2,8%), donde los colegios privades estan
ganando cuota de mercado a los concerlados y pablicos.

Evolucién reciente y perspectivas para 2013

Laude consiguid en el curso 2011/12 un crecimienlo en venias del 5%.
Esle crecimiento se debid principalmente al aumenlo de alumnos en
los colegios. pero también a un cambio de dislribucién en las vanias,
habiendo ganado mas peso los colegios con larifas més allas.

Con respecio a los resultados, el apalancamiento operativo del medelo
de negocio y la contencién del crecimiento en costes permitié un
crecimienio del 32% en EBITDA. Eslos buenos resultados y una
buena gestién del circulante resultaron en una reduccidn del nivel de
apalancamiento de 2,6 veces EBITDA

En el ejercicio 2012/13 la evolucidn de los resullados estd siendo
positiva gracias de nuevo a un crecimienlo en el ndmero de alumnos
con respeclo al ejercicio anterior.

En este momento la visibilidad de cierre dal ejercicio 2012/13 es alla y
la previsién parece indicar que Laude crecerd un 3% en ingresos,
gracias principaimente al ya citado crecimiento en alumnos, y un 7%
an EBITDA, por el apalancamiento operativo del modelo de negocio y
el conlrol de cosles.

lLa baja inversidn en circulanle que caracteriza al negocio y los
contenides niveles de inversién en CapEx realizados se traducen an
una buana goneracién de caja y en un desapalancamiento del negocio
de 0,6x EBITDA.

En estos momentos se estd produciendo ia campaiia de captacidn de
alumnos para el curso 2013/14. Adn es pronlo para hacer una
eslimacidn del resultado de la misma.

Valoracién a 30 de junio de 2013

Aplicando el mener de los métodos de valoracién de i) mdliplo de
compra (10.0x) y ii) multiplos de cotizadas comparables sectoriales
(6.6x) scbre el EBITDA estimado de cierme del gjercicio 2012/2013 de
la compafiia se obtiene una valorecién similar a la publicada an el
Ullimo informe de valoracién de marzo de 2013: 4.733 miles de euros.

22



DINAMIA CAPITAL PRIVADO . S.C.R..S.A.

INFORME DE VALORACIO™

GRUPO CRISTHER

www.grupohovolux.com

DATOS DE LA INVERSION Miles de euros

Sector lluminacién exterior
Tipo de inverslén MBI
Fecha de adquisiclén Septiembre 2005
Inversidn hasta la fecha' 12.025
Valoraclén a 31 de marzo de 2013 0
Valoraclén a 30 de junio de 2013 0

Método de valoraclén Mualliplo de compra®

“ Incluye prbstamo parlicipativo
2 E| miiltipto de compra fue 6,5 veces EVIEBITDA

ACCIONISTAS DE LA COMPARNIA

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

Eslimado ® Auditado  Auditado

e :
fos en miles do Euos 30.06.2013 31122012 31.92.2011

Pérdidas y Ganancias
ingresos de Explotacidn 4,123 8,215 12,679
EBITDA!" 404 435 1,762
Balance de Sltuacién
Activos Totales 29,118 30,042 44,887
Fondos Propioa'® 18,937 20,092 30,420
Deuda Financiera Nela 5,880 5602 5.459

' EBITDA sjusiado por gaslos no recumenties
@ Incluys préstamo paricipativo
' Cifras de Balance comesponden a cierm de mayo

Deecripclén de la compaiiia

Grupo Novolux es 8l dnico distribuidor puro en el subseclor de la
iluminacion exterior privada en Espafia y uno de los principales
dislnbuidores en la Peninsula |bérica.

Las principales marcas de Novolux {Crislher y Dopo) gozan de un alto
reconacimiento en el mercado y constituyen une referencia para
instaladores, electricistas y almacenes da material eléctrica, canales
de vanla da [a compaiiia.

La comparfiia se caracteriza par el posicionamiento en la gama alta,
con un producto de fabricacién eurcpea, de calidad técnica superior y
ulimo disefio. Los proveedores fabrican mayoritariamente en
exclusiva para Novolux

En 2010, la compailia comenzd a dislribuir productos de iluminacién
intarior bajo la marca Vensezina.

Descripcién del mercado

El mercado de iluminacién exierior privado es un niche denlro del
mercado tolal de duminacidn. Se trala de un segmente con mayor
carhcter técnico, que requiere generalmente el apoyo del instalador,
lo que implica una labor de prescripcidén desde el instalador al clienle
final.

El mercado de la iluminacion se ha visio afectado desde mediados
del ejercicio 2008 por la crisis del sector de la conslruccién v la caida
del consumo en general. Se estima que el sector de luminarias en
Espafla disminuyé en 2012 un 30%, caida lodavia més acentuada en
el segmento privado residencial.

Fundamentos de la inversién

« Buen posicionamiento en el canal. Los instaladores actGan
como prescriplores del producto Cristher y Dopo.

* Dos mamas consolidadas que previenen de posibles
entradas de olros compelidores, buena red comercial y
atomizacién de clientes y proveedores.

* Elservicio de entrega y Ja emplitud de gama del catélogo.
Evoluclon reciente y parspectivas para 2013

El mercado de luminarias en Espafia, v més concretemenle el
segmento de iluminacidn exterior, continia atravesando una fuere
cnsis de demanda, derivada del descense de los proyectos
inmaobiliarios {tanlo obra nueva como reformas) asi como del mercado
de reposicion, mas ligedo al consume. En esle escenario, las venlas
estimadas del pimer semestre caen un 13% en comparacién con las
del afio anterior, y a pesar dal incremanto de las exporiaciones {+72%
a mayo vs. 2012).

No obstante lo anterior, ¥ leniende en cuenta la reduccién del
mercado y la compalencia, la compaiiia ha aumeniado su cuota de
mercada en el segmente de iluminacién exlerior en Espaila, gracias
la renovacidn de acuerdos comerciales con los clientes de
distribucién de malerial eléctrico mas relevanles del sector.

En relacién al proyecto de inlemacionalizacién, la compadia sigue
acometiendo avances y estableciendo acuerdos de distribucidn en
paises como Marruecos, Méjico o Chile, destacando la elaboracién an
esla pnimer semestre de un catéloge especifico para exporlaciones
con las marcas propias Cristher y Dopo.

En téminos de rentabilidad, el EBITDA estimado para el primer
semaestre asciende a ¢. 400k€ (mejorando el margen EBITDA hasta el
10%), gracias a las medidas de reduccién de coste que se edoplaron
en su mayoria en 2012, a destacar. (j) el traslade a unas nuevas
Insialaciones de nds de 8,000m° donde se concentran todas las
actividades de fabricacién, logistica, edminislracién, comercial y
técnicas y (i) la oplimizacidn de la esiructura comercial y de ofras
dreas, adecuandolas a la siluacién actual de mercado.

Otro de los hitos imporfantes de 2013 ha sido el acuerdo de
refinanciacién alcanzado con las entidades financiadoras, mediante al
cual la compailia no afronlard ninguna amorlizacién de principal hasta
el aflo 2016.

En cuanto a las perspectivas de negocic hasla el cierre del ejercicio,
no se espera una reaclivacion del mercado nacional & corlo plazo y el
objetivo de la compaiila seria repelir la cifra de ventas del 2012.

Valoraclén a 30 de Junio de 2013

A pesar de |la mejora de EBITDA y el manlenimiento de 1a DFN, la
valoracidon de la parlicipacién de Dinamia en Grupc Novolux se
manliene.
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DINAMIA CAPITAL FRIVADO .S.C.R. 5.4,

BODYBELL

www.bodybell.com

- INFORME DE \'LUKA(‘[UN

DATOS DE LA INVERSION Mues de suros
Sector pertumerize
Tipo de Inversién BIMBO
Fecha de adqulsicién Abril 2005
Inverslén bruta hasta la fecha’ 26.483
Inversién nota hasta la focha® 3,908
Valoraclén a 31 de marzo de 2013 0
Valoraclén a 30 de Junlo de 2013 0
Mdltiplo de

Método de valoracién

" jncluye prastamo participativo.

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

“' EI mitiplo de compra fue 7,5 vaces EV/EBITDA.

compra’

ACCIONISTAS DE LA COMPANIA

Dinamla Capltal Privado 14,4%
Nmas1 Private Equity Fund | 14,2%
Equlpo Directivo 2,0%
Otros 69,4%

INFORMACI|ON FINANCIERA

Real* Auditado  Auditado

Datos an miias de Eurns
31.05.2013  31.12.2012 31.12.2011
Pérdidas y Ganancias
Ingresos de Explotacién 98.552 230815 231.884
EBITDA"Y 3524 17.061 17.052
Balance de Situacién
Activos Totales 303.088 307177 303,323
Fondos Propios™ 105841 112458  114.320
Deuda Financiera Neta 139.963 136.875 137.351

* Cuerias de geslidn da la Compafiia
(1) EBITDA ajustado por conceplos no recurenies del negocio
{2) Incluye préslamas parlicipelives

Descripelén de la compafiia

Bodybell es, con sus més de 280 tiendas en el teritorio nacional {bajo
las ensefias Bodybell y Juteco), una de las principales cadenas del
denominade canal de Drogueria y Parfumeria Modemna en Espafia.
Las actividades del grupo incluyen el comercio al por menor de
arliculos de perfumeria. cosmélica y drogueria, asi como el comarcio
al por mayor de productos de drogueria y parfumeria de consumo.

Descripcién del mercado

El mercade de drogueria y perfumeria, al igual que el resto del
mercado del comercio al por menor, se eslé viendo afectado por el
deterioro de la situacibn macroeconémica y la disminucién del
Consumao.

En lo que & estructura del mercado se refiere, se sigue observando
una reduccidn del universo de establecimienios como consecuencia
del dascenso en el nimero de establecimienlos tradicionales, que es
absorbido en parle por puntos de venla de drogueria y perfumeria
modema an libre sarvicio (autoservicio)

Fundamentos de [a Invergidn

+ Macros sélidos. Es un seclor con alto polencial de crecimiento
(especialmenle segmentos nueves como el de cosmética para
hombre o la parafarmacia) con mener ciclicidad en las crisis y
sin riesgo de moda ni obsolescencia.

¢ Fuerte imagen de la marca de Bodybell en Espafia: posicién
dominanle en el cenlro de Espaiia y muy buenas localizaciones.

s Oportunidad de consolidecién. Es un mercado allemenle
fragmentado con muchos operadores regionales de cardcter
familiar.

Evoluclén recients y perspectivas para 2013

Bodybell es mayorilariamente un negocio de distribucién detallista,
cuya avolucidn aslé muy vinculada al consumo. Por consiguiente, la
aclual crisis econdmica inevitablemente ha afeciado a la evolucidn de
las ventas del Grupo.

Durante los Utimos meses, el Grupo ha seguido su politica de mejora
y reformas de tiendas, que siguen siendo une base sélida y rentable
nclusc en un entomo lan duro como el actual, y que permitiran al
Grupo recuperar su nivel da venlas y rentabilicad cperativa histérico
una vez que se haya superado la aclual coyuntura de crisis a nivel
macroaconomico. Adicionalmente, el Grupe ha incrementado su base
de liendas eprovechande las oporunidades que han afiorado en el
mercado duranle los Oftimos meses y actualmente trabajamos en
diversas allemalivas de crecimiento inorgénico que podrian mejorar
suslancialmente el posicionamiento compelitivo de Bodybell

Si bien los (timos meses de 2012 parecieron mostrar algtn indicio de
estabilizacidn en el nivel de aclividad, los primeros meses de 2013 no
han sido fan posilivos por la demanda aun débil y otros efectos como
el mal tismpo, que afecta negalivamenle a las ventas de las liandas.
En este entomo, el Grupo conlinja incrementando su cucla dentro
del canal modemo de libre-sericio, & la espera de la recuperacion de
la crisis de consumo que pemmitiré volver a los niveles de aclividad
histdricos.

Valoracién a 30 de Junio de 2013

Da ecuerdo al contexlo actual de mercado v el consiguiente impacto
en el nivel da actividad de la compafie, se ha considerado prudenta
maniener a cero la valoracién conforme a periodos anieriores, frulo
de aplicar el mdltiplo de compra a resultados operatives por debajo de
sus niveles historicos. especialmente influenciadss por la coyuntura
actual econémice. No obstante lo anterior, en la medida en que
Bodybell sea capaz da mantener el nivel de recuperacion de actividad
mostrado durante los Gllimos meses, se podria esparar una potencial
ravalorizacién del valor de la inversién de Dinamia en la misma.
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DINAMIA C APIT AL FRIVADO | S(':R..S.A,

HIGH TECH

www.hthoteles.com

DATOS DE LA INVERSION Miles de euros

Sector Hoteles
Tlpo de Inversidn Expansitn
Facha de adquisiclén Enero 2003
Inverslén bruta hasta la fecha 15.452
Inversién nata hasta la facha’ 9.656
Valoracién a 31 de marzo de 2013 0
Valoracién a 30 de junlo de 2013 0

Método de valoracién 2

Mulfiplo compra
' En la ampliacién de capital da diciembre de 2007, se recuperaron 5.796
miles de euros en la amortizacién de partizipaciones preferantes

2 [l muliiplo de compra fue 10,9 veces EV/ERITDA

ACCIONISTAS DE LA COMPANIA

Dinamia Capiltal Privado 26,0%
Nmas1 Private Equity Fund | 26.0%
Equlpo Directivo 26,2%
Otros 21,8%

INFORMACION FINANCIERA

Previsto Audilade Auditado

Datos en miles de Euros 30.08.2013  31.12.2012 31.12.2011

Pérdidas y Ganancias
Ingresos de Explotacion 23.320 51.015 55.249
EBMDAM 1.555 6.887 10.481

Balance e Sltuwaclén

Activos Totales 104.284 108.409 114.207
Fondos Propios 3.025 8120 8.760
Deuda Financiera Neta!"” 73.476 73027 74734

) EBITDA y Deuda neta calculados segin el Plan General Contable
de 1990 para coregir el ajusle de la linealizacion de alquileres
introducida por i nuevo plan {sin impacio en lesoreria)

Descripclén de [a compaiila

High Tech Hotels & Resorts, S.A. es una cadena holelera cenlrada en
el segmento de Ires y cuairo eslrellas y enfocade a clienles de
negocios y luristicos de ciudad. En la aclualidad cuenta con lreinta y
tres hoteles operativos. La principal ubicacién es Madrid, contando
con prasencia en las principales capileles de provincia En el
momento de adguisicion de la compaiiia, High Tech contaba
Unicamenta con cualro hoteles operativos.

La estralegia de la compaiiia es crear una cadena lider en un
segmento por consolidar que en estes momenlos esld allamente
fragmentado y caracterizado por una gestién familiar y con poco
reconccimientc de marca.

Descripclén del mercado

Los segmentos de lres y cuetro eslrellas suponen la columna
vertebral de le industria hotelera en Espaila con mas del 78% de la

ThFORME DE YALORACION

capacidad de camas instaladas. Desde 1987 este segmento ha lenido
una ccupacién supetior a la media de la industria,

En este segmenlo, poco profesionalizadc y exiremadamente
fragmentado, predomina la empresa familier. Por ello, existen fuertes
barreras de enlrada pare que las grandes cadenas Internacionales
adquieran un buen posicionamienlo:

. No hay cadenas de lamafo suficianle que las permita enlrar
con fuerza en el mercado espafiol a fravés de adguisiciones.

. Exisle falta de transparencia deniro de las pequeias cadenas
va establecidas, y

. Se ha compmbado que la presencia de un promotor nacional
es clave para el &xito de la cadena en Espafia.

El segmento urbanc de 3 y 4 astrelias, que puede subdividirse en
turistico y de negocios, es el que muestra un mejor comportamisnto
an un entorno de decremento del consumo como el aclual. Ademéas,
los hoteles urbanos tienen un comportamienlo més estable a lo largo
del efic debido a su menor estacionalidad.

Fundamentos da la inverslén

= Modelo de negocic probado. Concepio de negocio avalado
por las buenes relaciones con agencias, {our operadores y
consuridores finales.

. Niche de mercado defendible y soslenible.

. Equipo directivo experimeniado e involucrado, con una
gestién probada en sus aflos como direclivos de una cadena
del mismo segmento.

Evolucién reciente y perspectivas para 2013

El aciuval escenaric recesivo de consumo unido la fuere
competencia en precios (especiaimenie an la plaza de Madrid donde
HTH posee 21 holeles de los 33), esid provocando una significativa
erosion en el nivel de ingresos y de ios ralios operalivos de la
compafiia. No obstante HTH sigue mostrando mejores cifras que sus
competidores {anto en iérminos de ocupacion como de precio medio.
La plaza hotelera de Madrid ha expermentadec un descenso
inleranugl @ Mayo en el nimero de lursias del 8,6%, en
contraposicién al incremento global del 7,4% registrado an &l tolal de
Espafia.

Como consecuencia de lo anlerior, & nivel acumulado a junio, la cifra
de negocic de la compariia mostraba un relroceso dal 10% respecto
al mismo periodo del ejercicio precedente, lo que unido al elevado
apalancamiento operativo del modela de negocio hotelero, ha
provocado que el nivel de EBITDA a junio 2013 se silte un 51% por
debajo del mismo periodo del afio anlerior.

En la parle operaliva, High Tech continia Irabajando en la
implemeniacién de medidas que pormian ganar oficiencia & nive! da
conirol de cosles y de mejora en las polilicas de comertializacion.

A lo largo del segundo semeslre de 2013, la compadia conlinuard
{rabajanco en recuperar los niveles hisiéricos de precios y ocupacidn,
afectados por el actual enlomo econdmico. Se eslima recuperar
progresivamente dichos niveles en los préximos dos o lres efios, si
bren hasla el momenlo el escenario macroacondmico presenia cierla
incertidumbre en el corto plazo. En paralelo, s& estan desamrollando
férmulas altemnativas que permitan conlinuar con el procesc de
expansién del grupo mediante la aperfura selectiva de nuevos
hoteles, el cierme de hoteles con pardidas operativas recurrenies y en
férmuias que permilan flexibilizar el servicio de la deuda en el corlo y
medio plazo.

Valoracién a 30 de Junio de 2013

Aplicando el menor de i) mdtiplo de compra (10,9x) y i) miltples
comparables sectoriales (11,5x) sobre los niveles de renlabilidad
{EBITDA) estimados de la compariia para el ejercicic 2013 se obtiana
una valoracién de la participacién de Dinamia de 0 Euros.
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DINAMIA CAFITAL PRIYVADO ,5.C.R.S5A.

INFORME DE VALORACTON

UNITED WINERIES HOLDINGS |

[ TR
DATOS DE LA INVERSION Miles de suros
Sector Bodegas de vino
Tipo de Inversién MBO
Fecha de adquisicién Marzo 1999
Inversién bruta hasta la facha 17.477
Inversién neta hasta la fecha’ 15.458
Valoraclén a 31 de marzo de 2013 0
Valoracién a 30 de Junio de 2013 0

' Duranie los afios de participacién en la compafiia, se han recuperado
2.022 miles ds euros en conceplo de doidendos.

ACCIONISTAS DE LA COMPANIA

Dinamia Capital Privado 8,0%
Corporaclén Financlera Arco 73.5%
Otros 18,5%

Descripcién de la compaiiia

Uniled Winenes Holdings {"Arce®), de la que es accionista Dinamia
Capital Privado, SCR, S A es la sociadad holding de las inversiones y
participacicnes empresariales del grupo consclidado ARCO, cuya
sociedad dominante desde 2007 es Corporacidn Financiers ARCO
SL

Deasde al ejercicio 2007 Arco ha centrado su actividad en acluar como
meara ienedora de scciones o ‘holding” de paricipaciones
empresariales, translirendo en el ejercicio 2008 a sus sociedades
depandienles la operativa direcla en la compra, venla,

comercializacion y distribucidn de vinos y a su sociedad dominante
las funciones relativas a la administracion y control financiern, por
razones organizalivas y de eficiancia en la gestién.

Arco apuesia por empresas y proyectos en dos seclores claves de la
economia espariiola; |a industnia agroalimentaria. con especial énfasis
en la alimenlacién y el vino de altc valor afiadido, y el sector de la
hospitality especializada (indusina holelera no convencional, servicios
turislicos especializados, hosteleria y gastronomia, etc.) siempre
participando mayorilariamente o de forma significativa en las
empresas en las que invierle. La compaiiia considera la industria
vinicola como un secler de inversidn preferanie.

La compafiia invierte en empresas espafolas cuyos producios y
servicios son exporlables, asi como en empresas internacicnales que
posibiliten la distribucidn y Ia comersializacion global de los mismos.

Arco participa, entre olras, en las siguientes bodegas:

Berberana (Esparia)

Lagunilla (Espafia}

Marqués de Gnfién (Espafia)
Marqués de la Concordia (Espaiia)
Marqués de Monislrol (Espafia)
Lavis (Espaila)

Canalelto {Espafia)

Cesarini Sforza (Espaiia)

LI I T I T R ]

Ademds Arco participa, a Uravés de Thae Haciendas Company,. en
Hacienda Zorila. Tras su apertura en 2004, se convirtid an 8l primer
Wine Hotel & Spa de Esparia.

Valoracién a 30 de junlo de 2043

Dinamia manliene una posicién minonlana en esta participada, lo que
unido a las diferencias existentes con la direccidn v los geslores, los
acuerdos de dislribucién de dividendos de esla sociecad que han sido
impugnados por Dinemia y ofros accionistes y la preocupante
situacion del sector, han llevado a concluir que e recuperabiiidad del
importe inverlido a la fecha liene un allo grado de incertidumbre y, por
lo tanto, se manliens una valoracién a 0.
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INFORME DE VALORACION

www.correaanayak.es
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DATOS DE LA INVERSION Miles da auros

Sector Fabricacién maquinaria
Tipo de Inversién MBO
Fecha de adqulsicién Septiembre 1999
Inverslén bruta hasta la fecha 7.033
Inversién neta hasta la fecha' 2.599
Valoraclén a 31 de marzo de 2013 1.081
Valoraclén a 30 de junio de 2013 1.065

Método de valoraclén Precio de colizacién

' Dinamia ha recuperado 4.434 miles de aurps an esta inversién via
dividendos o amortizaciones de capital y desinvarsiones en Bolsa

ACCIONISTAS DE LA COMPANIA

Dinamia Capltal Privado 12,6%
Otros 87.4%

Descripcidn de la compaiila

Grupo Nicolds Correa se dedica a la concepcion, diseflo, fabricacitn y
comerciahizacién de fresadoras y ha llegado a ser uno de los grupos
industnales de referencia en Eurcpa, lanto por tamaiio como por
mnovacién.

La compaiiia cuenta con una plantilla de 385 empleados y con una
facturacion supericr a los 30 millones de euros a finales de 2012 y
offece soluciones perfectaments adaptadas & los entomnos
productivos més exgentes, como el de la fabricacién de matrices y
grandas moldes, elemenlos monclilicos aeroespaciales, seciores
farrovieno, energético y de mecénica general, Aclualmente Micolas
Correa exporta el 98% de su preduccidn a log principales paises
industriales y potencias emergentes come China, Alemania, India,
Turquie, Francia, Gran Brelafa, EE.UU, Iltalia, etc.

Asimismo Nicoids Comrea desarrolla una intensa aclividad de 1+D+i,
que ademas de proyactos de ejecucién propia incluye la parlicipacién
an varios proyeclos nacionales y europeos de vanguardia.

Descripcldn del marcado

La industria espafiola de maquina-herramienia es la tercara mayor en
términos de produccién de Unidén Europea con una nolable exposicién
a los mercados intemacionales (la exporlacién representa el 89% de
la produccién).

Tradicionalmente, la indusiria demandante de fresadoras ha sido la
automovilistica y su industria auxiliar, aunque aclualmenle otros
sectores han elevado sustancialmente su demanda de esle producto.
De esta forma compaifiias de los sectores energético, meroespacial,
ferroviario, de bienes de eguipo y de matrices y grandes moldes han
aumentado significativamente su volumen.

El sector an el que se integra la Compafiia es considerado como una
industria bdsica y estratégica. que se ve afectada por los ciclos
econdmicos en caso de que no sa disponga del volumen necesario, lo
que podria originar |a desaparicién de un gran nimero de compafias
y la aparicion de oporiunidades de consolidacién del seclor.

Fundamentos de la inverslén

=  Diversificacién de clienlas y memados, la compaiia exporta
el 98% de su produccién a los principales paises industriales,
como Alemania, China, Francia, Gran Brelafia, EE.UU.,
Canadi,...efc., y cuenta con una amplia red de dislribuidores
y filisles comerciales que posibililan un conlacto direclo y
personalizado con el cliente.

*  Equipo directivo de allo nivel y con un elevado grado de
maotivacion.

. Las miltiples posibilidades de alianzas con ofro fabricanle de
méquina-herramienta  del  sactor, originen  sinergias
comerciales, productivas, de SAT v, evenlualmenle, de 1+D

Evolucidn reciente y perspectivas para 2013

Con respecte a [a evolucién reciente de la compafiia y sus pnncipales
daies financieros, nos remitimos a la informacion poblica periédica de
la enlidad, publicada por el organismo regulador {Comisién Nacional
del Mercado de Valores) y disponible tambien en la web de la
Sociedad.

Valoraclién a 30 de junio de 2013

La valoracién de [a inversidn de Dinamia en Nicolds Correa a 30 de
junio de 2013 asciende a 1.065 miles de euros caiculada como precio
de colizacidn por nimero de acciones.
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Anexo
Revision de la valoracion realizada por el gestor
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Deloitte.

Plaza Pablo Ruz Picasso, 1
Torre Pirasso
28C20 Madrd

Espaha

Tel 434915 1450 00
Nmasl Capital Privado, 8.G.E.C.R., 8.A., Fax 434315145180
Sociedad Gestora de Dinamia Capital Privado, S.C.R., S.A. Wi dgiottees

Padilla 17,
28006, Madrid

A la atencion de D. Ignacio Moreno

Esiimados sefiores:

De acuerdo con su solicitud, hemos revisado la valoracion de la cartera de participaciones y préstamos
participativos de Dinamia Capital Privada. S.C.R., S.A. (en adelante. “Dinamia™) al 30 de junio de 2013,
elaborada por los Administradores de Nmés1 Capital Privado S.G.E.C.R.. S.A. (en adelante, la “Sociedad
Gestora™) bajo su exclusiva responsabilidad. en virtud de lo establecido en el punto 5.2 del contrato de
gestion firmado entre ambas sociedades con fecha 29 de junio de 2000. Dicha solicitud junto con la tabla
resumen de los valores se adjunta en el Anexo L.

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

Nuestro trabajo ha consistido en comprobar que en la valoracion realizada por la Sociedad Gestora de las
participaciones y créditos que constituyen la cartera de inversién de Dinamia al 30 de junio de 2013 se
han aplicado los criterios que han sido definidos por los Administradores de la Sociedad Gestora,
aplicados tal y como se deiaiia en el Anexo I adjunio. Por tanto, nuestro irabajo no ha ienido por objeio el
realizar una valoracién independiente ni incluye un anélisis de la idoneidad del método de valoracién
elegido por los Administradores para valorar cada participacion o préstamo ni de las asunciones o
adaptaciones realizadas al respecto. Adicionalmente, hemos realizado las siguientes comprobaciones
sobre la informacion cuantitativa utilizada para el calculo de cada valor;

= (Cotejo de la informacidn financiera de sociedades participadas con los iltimos estados financieros
interinedios disponibles, que corresponden al 30 de abril de 2013 y 31 de mayo de 2013, asi
como, en su caso, con el presupuesto corregido de las respectivas participadas correspondiente al
gjercicic 2013.

Delotte Adwisory, S L Inscrta en el Regstro Mercants de Madrnd, tomo 29 897 seccun B* 1010 21, hoja M 5380485, inscrpeur 19 CLF B 86466448
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*  (Cotgjo de las operaciones de compra-venta y ampliacién de capital de Global Abassi, S.L. contra
la correspondiente documentacion soporte.

= Cotejo de que los multiplos empleados en la valoracidn ceinciden con la informacidn
suministrada por las bases de datos empleadas a dicha fecha.

= Cotejo de los datos relativos a la aportacion realizada por Dinamia a Xanit para la financiacion de
la adquisicion de Croasa contra la correspondiente documentacidn soporte.

= Revision del calculo de ios iniereses devengados y pendientes de cobro al 30 de junio de 2013 de
los préstamos concedidos a las sociedades participadas.

= Revision de los cédlculos matematicos realizados en la valoracion.

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

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

Esta revision, que no constituye en si misma un gjercicio independiente de valoracidn, tiene un alcance
especifico, reducido y menor que el de una auditoria. por lo que no expresamos una opinién de auditorfa
sobre la valoracion, ni sobre los estados financieros de Dinamia y de las sociedades participadas, ni sobre
otra informacion financiera utilizada o ajustes introducidos sobre la misma en Ia realizacién de la
valoracién, ni sobre la suficiencia o veracidad de la misma. Nuestro trabajo no incluye la prediccion de
sucesos futuros ni constituye una garantia sobre la viabilidad futura de las sociedades participadas o sobre
la recuperabilidad de los préstamos participativos, ni sobre la cotizacién de la accién de Dinamia en las
Bolsas de Valores. Cualquier conclusion que un lector infiera a partir de este informe, serd Unica y
exclusivamente bajo su responsabilidad.

Conforme a la informacién de que hemos dispuesto, el trabajo que hemos realizado y de acuerdo con los
objetivos y el alcance de nuestro trabajo descrito anteriormente, podemos concluir que los criterios
descritos en la valoracion realizada por la Sociedad Gestora y que han servido de base para la elaboracion
de este informe se encuentran entre los sefalados por la EVCA en su guia “International Private Equity
and Venture Capital Valvation Guidelines™ y que no se han puesto de manifiesto aspectos dignos de
mencién que supongan la necesidad de modificar las valoraciones de la cartera de participaciones y
préstamos participativos de Dinamia incluidas en el Anexo I adjunto.
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Late informe ha side solicitado y va divigido o los Administradores de Nnuis! Cupital Privado,
S.G.E.C.R.. S.A. por lo que no aceptamos responsabilidad alguna frente a participes de la Sociedad de
Capital Riesgo o [rente a cualquier otro lercero (todos ellos, de ahora en adelante, ~los Terceres™) a los
que los Administradores de Nmasl Capital Privado, S.G.E.C.R., 5.A. hayan dado acceso al mismo.
Aunque hemos sido informados de que Terceros tendran acceso a nuestro informe, no hemos recibido
instrucciones ni seguide indicaciones establecidas por tercero alguno ajeno a Nmas] Capital Privado.
S.G.E.C.R., S.A. v el informe se ha preparado para responder a las necesidades planteadas exclusivamente
por los Administradores de Nmas! Capital Privado, 8.G.C.R., S.A. En virtud de lo expresado y por el
hecho de tener acceso al mismo, ningiin participe de la Sociedad de Capital Riesgo o tercero que acceda a
nuestro informe debe considerar que tal acceso supone el establecimiento de una relacidn contractual entre
dichos terceros y Deloitte, ¢ les contiere derecho alguno frente a Deloitte Advisory, S.L.

Atentamente,

Deloitte Advisory, S.L.

Jesas F. Valero

18 de julio de 2013
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DELOITTE ADVISORY, S.L.
Edificio Torre Picasso

Plaza de Pablo Ruiz Picasso, n® 1
28020 Madrid

A la atencion de D. Jesus F. Valero

Madrid, 18 de julio de 2013

Muy sefiores mios:

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

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

s Valoracion aplicando los multiplos de adquisicién originales por parte
de Dinamia 2 los ultimos resultados de las compafias’.

* Valoracién seguin multiplos de compafiias cotizadas consideradas
comparables y, en la medida en que se disponga de datos fiables, se
utilizaran también multiplos de operaciones de compra de
compaiiias consideradas comparabies'.

'"Enia aplicacién de los multiplos sobre las compafiias participadas, se han considerado en
algunos casos determinados ajustes sobre el nivel de resultados, fondos propios y deuda que

sociedad gestorade ~ MU@stran sus estados financieros.

DIN /AMIA
.

Padila, 17, 28006 Madrid
T +34 9174584 84 F: 43491 43164 60

www.nmasi.com



Inseria on Bl Reg stro

Inscnta en e Regetin £5pecal Adm nsteative e Sadudiac s Gusliras ov Enlidades de Capdal

k21 Captal Privado SGECR.S

sociedad gestora de

DIN AMIA
.

Padilla, 17, 28006 Madrid

De los dos criterios de valoracion mencionados, la Sociedad Gestora
elegira aquel que considere mas apropiado. Generalmente, el criterio
aplicado sera el mas conservador de los dos.

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

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

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

Para las comparias que se encuentran con resultados operativos
negativos se aplica la correspondiente provision que minore su
valoracion en la proporcién que se considere apropiada.

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

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

En relaciéon con los créditos participativos (“PPL") concedidos a las
sociedades participadas, en aquellos casos en los que de la
aplicacién de la valoracién por multiplos se ha estimado un valor
atribuible a las acciones y al préstamo participativo inferior al
nominal mas los intereses devengados de los préstamos
participativos, se ha valorado el PPL en este importe. En caso
contrario, los créditos concedidos se han valorado por su valor
nominal mas los intereses devengados hasta el 30 de junio de 2013.

T +349174584 84 F: +3491 431 64 60

www.nmasi.com
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Dadas las incertidumbres inherentes a cualquier proceso de valoracién, la
EVCA recomienda, en sus principios de valoracién, a los usuarios de dichos
principios, que extremen la prudencia en sus valoraciones. Siguiendo un criterio
de prudencia, la Sociedad Gestora ha considerado oportuno mantener la
valoracion correspondiente a periodos anteriores, en determinados casos en los
que los resultados de aplicar los diferentes métodos de valoracién con los datos
actualizados otorgan a dicha participacion un valor superior a la fecha de este
informe.

Asimismo cabe destacar que aunque la EVCA indica que en dichas
valoraciones segun multiplos de empresas cotizadas comparables se apliquen
descuentos por iliquidez, la Sociedad Gestora no ha aplicado en la presente
valoracién el descuento de iliquidez que venia utilizando en valoraciones
anteriores ya que entiende que las cotizaciones al 30 de junic de 2013 de las
compaiiias cotizadas estan condicionadas por las excepcionales circunstancias
de iliquidez y bajos niveles de negociacién de los mercados, e introducir
descuentos adicionales por iliquidez no reflejaria precios reales de transferencia
de participaciones significativas.

De acuerdo con estos criterios, NMAS1 CAPITAL PRIVADO valora las
participaciones y créditos participativos y ofros créditos concedidos a las
sociedades participadas que integran su cartera al 30 de junio de 2013 de
acuerdo con el siguiente cuadro:

spciedad gestora de

DIN/AMIA
.’

Padilia. 17, 28006 Madrid
T +34091 74584 84 F: +34 914316460
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Valoracién de la cartera a 30 de junio de 2013

o Total

Cifras enmiles de euros % Dinamia Equity F‘rl?srl:a mrm; Valoracidn'
) participatives 1
cartera

Arco Bodegas Unidas 8,00% - - -
High Tech Holeles 26,00% - - -
Bodybell 14,35% - - -
Grupo Cristher 48,54% - - -
Colegios Laude 49,27% - 4.733 4.733
Alcad 37,68% - - -
Xanit 33,71% - 3.758 3.758
MBA, 36,91% 3.000 27.953 30.953
Mivisa & 2,60% 3.160 4.783 7.943
Grupo TRYO 24,76% 13.674 - 13.674
EYSA 25,00% 11.082 7.108 18.188
Secuoya 13,75% 3.604 - 3.604
Probos 24.34% 11.500 - 11.500
Grupo Nicolas Correa Anayak & 12.57% 1.065 - 1.065
Bectra Partners Club 2007 LP & 11.76% 9.500 - 9.500
TOTAL CARTERA 58.585 48.333 104.919

{1 Porcentaje referido dnicamente a acciones ordinarias. Excluida autocartera.
{2) Cosle de adquisicion de la posicidn aclual vs inversidn bruta (suma de importes aporiados). Varficha Nicolés Comea.
{3} Fondo de capital riesgo domiciliado en Reino Unido. Valor liquidativo a 31de marze de 207.

{4) Proforme. Valoracibn a la fecha indicads pama todas 1as inversiones vivas a 30.06.2013. No sa incluyen desinversiones realizadas duranle los
ejercicios 20R y 208,
(5) Valoracién de Mivisa a 31de marzo de 208 anterior al recap publicado de 5.422 miles da suros.

Ate\ntam nte,

Ignacio Moreno
Consejero Delegado de Nmas1 Capital Privado SGECR, S.A.U.
Entidad Gestora de Dinamia Capital Privado, S.C.R., S.A.

sociedad gestora de
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