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Introduccioén

El presente informe tiene como objeto realizar una aproximacién a la valoracion del
Patrimonio de Dinamia Capital Privado S.C.R., S.A. a 30 de Junio de 2003, realizado por la
gestora Nmas1 Capital Privado, S.G.E.C.R., S.A.

Se han utilizado los siguientes criterios:

1) La cartera de inversiones no cotizadas se ha valorado al coste excepto en aquellos
casos en los cuales, segun las normas que dicta la EVCA (European Venture Capital
Association) -normas internacionalmente aceptadas para la valoracion de la cartera de
sociedades participadas por sociedades de capital riesgo- se ha procedido a su
revalorizacion o provision.

2) Las participaciones en sociedades cotizadas estan a valor de mercado a la fecha de
valoracion.
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Net Asset Value a 30 de Junio de 2003

Con lo antes expuesto, el resultado obtenido es un Net Asset Value por Accion de 17,88 €.

Net Asset Value por accion a 30 de junio de 2003

Cartera segun

NAV a NAV a NAV a NAV a valor en libros NAV a
*Datos en miles de euros, excepto por accién 31.12.1999  31.12.2000 31.12.2001 31.12.2002 30.06.2003 30.06.2003

Acciones 85.628 121.097 132.159 74.244 88.203 95.802
Créditos a participadas 14.421 7.621 4.472 4.138 3.924 3.924
Inversiones no cotizadas (1) 100.049 128.718 136.631 78.383 92.128 99.726
Acciones cotizadas (Ibex) (*) 21.870 4.716 2177 1.573 0
Tesoreria 21.359 36.457 34.908 74.066 53.265 53.265
Total Activos Liquidos (2) 43.230 41.173 37.085 75.639 53.265 53.265
Otros Activos (3) 3.547 1.101 1.743 775 139 139
TOTAL ACTIVOS (4) = (1+2+3) 146.826 170.993 175.458 154.796 145.532 153.131
Pasivos (5) (8.477) (2.872) (182) (344) (256) (256)
TOTAL ACTIVOS NETOS (6) = (4+5) 138.349 168.120 175.276 154.452 145.276 152.875
Ajuste por dividendos y prima de emision Julio 2000 (7) (5.985)
Ajuste por dividendos Julio 2001 (8) (5.985) (5.985)
Ajuste por dividendos y prima de emision Julio 2002 (9) (5.985) (5.985) (5.985)
TOTAL ACTIVOS NETOS aj. (10) = (6+7+8+9) 120.394 156.150 169.291 154.452 145.276 152.875
N° de acciones (11) 8.550.000 8.550.000 8.550.000  8.550.000 8.550.000 8.550.000
NAV por accion = 9, 18,26 € 19,80 €
Incremento de valor del NAV por accion 29,7% 8,4%
Cotizacion del Ibex 35  11.641,4 9.109,8 8.397,6 6.036,9 6.862,0

Crecimiento del Ibex 35 18,3% -21,7% -7,8% -28,1% 13,7%
Cotizacion en Bolsa (aj. por dividendo) 6,55 € 8,95€ 10,49 € 11,45 € 1325€ 13,25 €
Descuento (Premium) sobre NAV 53,5% 51,0% 47,0% 36,6% 22,0% 25,9%

(*) A valor de Mercado segun cotizacion a la fecha de valoracion
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Resumen de la valoracion de la cartera de no cotizadas.

Criterios generales de valoracion utilizados. Como norma general, se utilizaron en el
presente informe dos criterios para la valoracion de las compadias de la cartera:

Valoracion segun multiplos de compafias cotizadas comparables', aplicando
descuentos por iliquidez (30%).

Aplicacién de los multiplos a los que Dinamia adquirié las compafiias a los resultados
estimados para 2003.

Estos criterios generales pueden ser variados en alguna de las valoraciones cuando por
las caracteristicas particulares de la compariia o por la naturaleza de los datos recogidos
se introducirian distorsiones importantes en las valoraciones.

A continuacién se detalla un resumen de la valoracion a 30.06.2003 de las sociedades no
cotizadas:

Valoracion a 30.06.2003 de la cartera de no cotizadas

cifras en miles de euros

VALORACION TOTAL CARTERA a 30.06.2003

Acciones: (A) Valor en Mdltiplos de | Multiplos de [RYEINEWTN
Mas Créditos a participadas: (B) libros comparables Compra 30.06.2003

02128 | 102836 | 106600 [HEKXREN

VALORACION ACCIONES A 30.06.2003
Valor en Multiplos de  Multiplos de WEUMEMEINM Valoracion  Valoracion
% Dinamia___ Diluido libros comparables  Compra (1) IR IIKE 31.12.2002  30.06.2002

Marie Claire, S.A. 25,06% 25,06% 4.820 6.352 6.668 6.476 6.476 6.885
Deutsche Woolworth (2) 6,61% 6,61% - - - - 0 0
Forthpanel Limited 5,00% 5,00% 1.000 1.000 1.000 1.000
Capital Safety Group Limited 7,37% 7,37% 2.752 2.050 3.652 2914 3.105 3.109
Arco Bodegas Unidas, S.A. 8,79% 8,79% 17.418 15.448 18.373 18.040 18.040 18.040
Cables Perti, S.A. 78,53% 78,53% - - - - 0 2.099
Industrias Anayak, S.A. 63,06% 63,06% 3.517 3.517 3.517 3.517 3.517 7.033
Grupo Robbialac (3) 33,37% 33,37% 14.604 16.666 15.170 15.170 16.052 16.052
Soc. Gest. de Television NetTV, S.A. (4) 1,64% 1,64% 115 115 115 115 115 115
Unién Derivan S.A. (Grupo Undesa) 48,63% 47,21% 9.567 17.030 14.965 14.158 14.124 14.158
Educa Borras, S.A. 38,44% 38,44% 2.907 2.988 2.988 2.907 2.907 3.005
Ydilo Advanced Solutions, S.A. (5) 6,52% 6,52% 1.420 1.420 1.420 1.420 1.393 1.393
Universal Cleaning Activities UNICA, S.L. (6) 28,87% 28,87% 8.514 10.756 13.328 8.514 8.514 8.514
High Tech Hotels & Resorts, S.A. 42,31% 42,31% 9.500 9.500 9.500 9.500
General de Alquiler de Maquinaria, S.L. (7 40,32% 40,32% 12.070 12.070 12.070 12.070

TOTAL ACCIONES (A) 98.912 102.765 95.802 74.244 80.403

(1) En el caso de que alguno de los criterios no sea aplicable, se incluye aqui la misma valoracion para ambos criterios

(2) Dinamia participa en esta compafia a través de dos sociedades patrimoniales que sirvieron como vehiculo para la adquisicion del Grupo Deutsche Woolworth. Sus nombres completos son
DWW Deutsche Woolworth Holding GmbH y DWW Beteiligungs GmbH

(3) Dinamia participa en la sociedad holding propietaria del 100% del Grupo Robbialac, cuyo nombre completo es Nova Robbialac Indistria Ibérica de Tintas, S.A.

(4) Dinamia participa en esta compafiia a través de la sociedad Dinamia Telematica, S.L. de la que es titular del 75% del capital. Dinamia Telematica, a su vez, ostenta el 2% de NetTV.

People C SA

Atencion S.L

3)
4)
5)
(6)
7) Atencion S.L
6)

(6) A 30 de junio de 2003, la participacion de Dinamia en GAM se elevaba al 67,55%. Tras una posterior ampliacion de capital ya acordada,

en la que Nmas1 Private Equity Fund invirti6 en las mismas condiciones que Dinamia, la participacion de Dinamia quedé fijada en el 40,32% que aqui se muestra.

CREDITOS A PARTICIPADAS

Intereses
Principal devengados TOTAL
Marie Claire 129 3 132

Capital Safety Group 3.108 685 3.792
TOTAL CREDITOS A PARTICIPADAS (B) 3.237 687 3.924 (B)

' Fuente de los multiplos utilizados: Bloomberg
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Hechos posteriores a 30.06.2003: Distribucién de dividendos

La Junta General de Accionistas de Dinamia de 23.06.2003 acordé el reparto entre los
accionistas de 5.985 miles de euros (o €0,7 por accién), correspondientes a la distribucion
de dividendos con cargo al resultado del ejercicio 2002. El pago a los accionistas se hizo
efectivo durante el mes de Julio de 2003, fecha posterior a la del calculo del NAV, objeto
del presente informe.

ElI NAV considerando el descuento del dividendo seria el siguiente:

Cartera segun

NAV a NAV a NAV a NAV a valor en libros NAV a
*Datos en miles de euros, excepto por accién 31.12.1999 31.12.2000 31.12.2001 31.12.2002 30.06.2003
TOTAL ACTIVOS NETOS (1) 138.349 168.120 175.276 154.452 145.276 152.875
Ajuste por dividendos y prima de emision Julio 2000 (2) (5.985)
Ajuste por dividendos Julio 2001 (3) (5.985) (5.985)
Ajuste por dividendos y prima de emision Julio 2002 (4) (5.985) (5.985) (5.985)
Ajuste por dividendos julio 2003 (5) (5.985) (5.985) (5.985) (5.985) (5.985) (5.985)

TOTAL ACTIVOS NETOS aj. (6) = (1+2+3+4+5) 114.409 150.165 163.306 148.467 139.291 146.890

Ne° de acciones (7) 8.550.000 8.550.000 8.550.000 8.550.000 8.550.000 8.550.000

NAV por accion = 7,

Incremento de valor del NAV por accion

Cotizacion del lbex 35  11.641,4 9.109,8 8.397,6 6.036,9 6.862,0

Crecimiento del Ibex 35 18,3% -21,7% -7,8% -28,1% 13,7%

Cotizacion en Bolsa (aj. por dividendo) 5,85 € 8,25€ 9,79 € 10,75 € 12,55 € 12,55 €
Descuento (Premium) sobre NAV 56,3% 53,0% 48,7% 38,1% 23,0% 27,0%

Evolucién de la actividad durante el primer semestre de 2003

- En Enero de 2003, Dinamia invirti6 9.500 miles de euros en la cadena hotelera High
Tech, en una operacion mixta de adquisiciéon de acciones y suscripcion de una
ampliacién de capital. El capital de la compafia se estructurd con acciones ordinarias y
preferentes (con un dividendo preferente del 9%). En las mismas condiciones que
Dinamia invirti6 Nmas1 Private Equity Fund LP, fondo asesorado, al igual que Dinamia,
por la filial de capital riesgo de Nmas1.

- En Mayo de 2003, Dinamia invirtié € 1 millén en la compania Forthpanel Ltd., obteniendo
un 5% del capital de la misma. Esta operacién se engloba dentro del plan de relanzamiento
de la participada Deutsche Woolworth, que comenzé el pasado afno con la sustitucion del
equipo directivo, un reenfoque estratégico de su negocio y una reestructuracion accionarial.

- En Junio de 2003, Dinamia invirtid 12.070 miles de euros en la sociedad General de
Alquiler de Maquinaria, S.A. (GAM). Posteriormente, y en las mismas condiciones que
Dinamia, invirti6 Nmas1 Private Equity Fund LP, fondo asesorado, al igual que
Dinamia, por la filial de capital riesgo de Nmas1. Con los fondos obtenidos en esta
operacion, y durante el mes de julio de 2003, GAM adquiri6 el 100% del Grupo
Alquioviedo, el 100% del Grupo Tesifonte Cabrera y el 60% del Grupo Aldaiturriaga,
creando el lider nacional del sector de alquiler de maquinaria.

Informe de Valoracién de Dinamia Capital Privado, S.C.R., S.A. a 30.06.2003 Pagina 6



Nmds] QJNAM:A

Capital Privado

Comisién de éxito de la gestora Nmas1 Capital Privado

Durante el primer semestre de 2000 el Consejo de Administracion de Dinamia Capital
Privado S.C.R., S.A. acordd la modificacion del contrato de gestion con Nmas1 Capital
Privado S.G.E.C.R., S.A,, en lo referente a la comisién de éxito a cobrar por ésta ultima. El
anterior sistema, ligado Unicamente a la cotizacién de la accion de Dinamia, estaba
expuesto a fluctuaciones del mercado que no tenian porqué ir alineadas a la evolucion real
del patrimonio de la sociedad.

El nuevo sistema depende Unicamente de las plusvalias efectivamente conseguidas en la
venta de las sociedades de la cartera. En cada operaciéon de venta Nmas1 Capital Privado
devenga una comision de éxito igual al 20% de la plusvalia obtenida, que soélo se hace
efectiva una vez que se haya cubierto el coste de adquisicion de todas las sociedades
adquiridas en el mismo afio que la vendida (incluyendo gastos de las transacciones y
comisiones de gestion) y sujeto a una rentabilidad minima igual a la TIR media del bono
espanol a tres afos durante el mes de diciembre del afio en cuestion.

Se presenta a continuacion una simulacion del valor liquidativo de Dinamia en el hipotético
caso de que todas las sociedades hubieran sido vendidas el 30 de Junio de 2003 a un
precio igual al de las valoraciones realizadas por Nmas1 Capital Privado y que se detallan
en el presente informe:

NAV a 30.06.2003 152.875

Performance fee tedrico (5.248)

Valor liquidativo a 30.06.2003 147.627
| Por accién 17,27 € |
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General de Alquiler de Maquinaria (GAM)

Alquiler de Maquinaria

Fecha de Inversion: Junio 2003
Cantidad invertida: 12.070 miles de euros
Fecha cierre de contabilidad: 31 Diciembre

Participacion de Dinamia Capital Privado, S.C.R.: 40,32%

Valoracion a 30 de Junio de 2003 (miles de euros): 12.070

Resumen de la Transaccion:

En Julio del 2003 Dinamia lideré el proyecto de build-up en el sector de alquiler de
maquinaria. El proyecto consiste en la adquisicion de tres compafias lideres en el sector
de alquiler de maquinaria y gruas que debe servir como plataforma para la consolidacion
del sector. La transaccion incluye la adquisicion del 100% de Alquioviedo (Asturias) y
Cabrera (Andalucia) y del 60% de Aldaiturriaga (Pais Vasco, Madrid y Levante).

La operacion se estructur6 con acciones ordinarias y preferentes (que devengan un
dividendo preferente del 12%). Dinamia tomé una participacion del 40,3%, constituyéndose
el accionariado de la siguiente manera (en euros y n° de acciones — valor nominal de las
acciones = 1 euro):

Participaciones A (Preferentes): 40,00%
Participaciones B (Ordinarias): 60,00%

| Total Participaciones A Participaciones B | % Capital Social % Part. A % Part. B
Dinamia 12.070.000,00 4.828.000,00 7.242.000,00 40,32% 43,77% 38,30%
Nmas1 PEF 12.070.000,00 4.828.000,00 7.242.000,00 40,32% 43,77% 38,30%
Caja Asturias 2.922.000,00 1.168.800,00 1.753.200,00 9,76% 10,60% 9,27%
Equipo Directivo 2.877.000,00 206.000,00 2.671.000,00 9,61% 1,87% 14,13%
Total 29.939.000,00 11.030.800,00 18.908.200,00 100,00% 100,00% 100,00%

El precio de entrada supone un multiplo de entrada de 3,2x EV/EBITDA Diciembre 2002.

Descripcion de la compaiia

GAM nace como consecuencia de la integracion de las tres compafnias lideres del sector.
El objetivo es crear una plataforma inicial de tamafio suficiente para dotarnos con: una
cobertura geografica completa en la Peninsula Ibérica con bases operativas en todas las
grandes areas y una gama de productos extensa y profunda que permita a la compania
ofrecer a sus clientes un servicio integrado. Se va a desarrollar también una division de
alquiler a la industria, lo que permite eliminar ciclicidad al negocio.

Como consecuencia de todo lo anterior, ademas de seguir prestando servicio a los
constructores locales, se pretende ser un referente de servicio homogéneo para las
grandes constructoras nacionales.

o Alquioviedo:

Compainia con sede en Oviedo y operaciones en Asturias, Galicia y Ledn. El grupo esta
formado por 5 companias: Alquioviedo, Alquioren, Alquiprinsa, Alquibierzo y Alquiferrol,
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lleva operando mas de 10 afios y tiene una cuota de mercado cercana al 15% en sus
regiones de actuacion.

Alquioviedo esta dedicada al alquiler de maquinaria para la construcciéon en general, con
una gama de productos extensa que va desde los dumpers hasta las gruas y vehiculos (c.
2.300 unidades).

e Aldaiturriaga:

Compania con sede en Bilbao y operaciones en el Pais Vasco, Madrid, Valencia,
Cartagena y Lisboa. Aldaiturriaga tiene presencia en gruas, plataformas, y otros elementos
de maquinaria pequena.

e T.Cabrera:

Compania con sede en Sevilla y operaciones en el sur de Espana (Sevilla, Cadiz, Huelva,
Cérdoba, Malaga y Granada).

Cabrera es lider en el mercado de maquinaria general en el sur de Espafia. La gama de
productos es equivalente a la de Alquioviedo, maquinaria pequefia principalmente y alguna
incursion en la maquinaria pesada.

Direccion de la compaiiia

Se ha seleccionado para liderar el proyecto a D. Pedro Luis Fernandez. Se Sr. Fernandez
cuenta con gran experiencia en el sector, al que lleva ligado mas de 15 afos, habiendo
dirigido en el pasado su propia compania (Caprisa).

Descripcion del mercado

El sector del Alquiler de Maquinaria en Espafa se encuentra altamente fragmentado, con
aproximadamente 1.500 compafiias y un valor total de mercado de € 1.600 millones en el
afio 2001.

El sector se caracteriza por; bajo grado de profesionalizaciéon, pequefio tamafio de las
compainiias y una cobertura geografica local.

La industria ha venido creciendo a ritmos fuertes en los ultimos anos, logrando un 23% de
crecimiento anual compuesto medio para el periodo 1996-2001.

El mercado tiene dos grandes motores; Industria de la construccion y tendencia a la
subcontratacion (sustitucion de la compra de maquinaria por el alquiler).

El sector de la construccién ha obtenido un CAA del 8,7% para el periodo de 1996-2002.

El porcentaje de penetracion del alquiler de maquinaria en Espafia es del 54%, segun
fuentes del mercado. En otros paises europeos el ratio es muy superior (Gran Bretafia es
el 85%) con lo que estimamos que parte del crecimiento de mercado ha de venir por esta
via.

Evolucién durante el primer semestre de 2003
Cada una de las companias ha tenido un comportamiento individual muy positivo durante

el primer semestre del afio 2003. Todas ellas han mostrado crecimientos en ventas y
EBITDA superiores al 13% incluso en algunos casos, Alquioviedo y Cabrera, superiores al
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20%. EIl resultado son unos crecimientos agregados superiores al 14% a nivel ventas y
20% a nivel EBITDA.

Hasta el final del afio 2003 los esfuerzos del equipo directivo y de los accionistas van a
estar enfocados a la integracion lo mas homogénea posible de las tres compafias,
buscando las evidentes economias de escala y las sinergias y de esta manera tratando de
maximizar el crecimiento organico, y en segundo lugar dedicarse a la identificacion de
candidatos susceptibles de ser incorporados al proyecto.

La estimacion de cierre para el ejercicio 2003 es la siguiente:

Ventas 58.559
EBITDA 26.732
EBIT 13.012
Valoracion

Siguiendo las directrices de la EVCA, y dado que no ha transcurrido un afno desde su
incorporacién a la cartera de Dinamia, se mantiene su valoracion a coste de adquisicion,
esto es, 12.070 miles de euros.
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High Tech Hoteles

Gestion de una cadena de hoteles

Enero 2003
9.500 miles de euros
31 Diciembre

Fecha de Inversion:
Cantidad invertida:
Fecha cierre de contabilidad:

Participacion de Dinamia Capital Privado, S.C.R.: 42,31%

Valoracion a 30 de Junio de 2003 (miles de euros): 9.500

Resumen de la Transaccion:

En Enero de 2003, Dinamia invirtié 9.500 miles de euros en la cadena hotelera High Tech,
en una operacion mixta de adquisicion de acciones y suscripcion de una ampliacion de
capital. El capital de la companiia se estructuré con acciones ordinarias y preferentes (con
un dividendo preferente del 9%). En las mismas condiciones que Dinamia invirti6 Nmas1
Private Equity Fund LP, fondo asesorado, al igual que Dinamia, por la filial de capital riesgo
de Nmas1. El accionariado, por tanto, queda repartido de la siguiente manera:

Cifras en miles de euros Acciones Acciones (9%) Total
Ordinarias Preferentes Inversion
Dinamia 12 ronda (ene-03) 3.000 30,0% 6.500 50,0% 9.500 41,3%
Nmas1 PEF 12 ronda (ene-03) 3.000 30,0% 6.500 50,0% 9.500 41,3%
Total instituciones 6.000 60,0% 13.000 100,0% 19.000 82,6%
Management 4.000 40,0% 4.000 17,4%
Total equity 10.000 100,0% 13.000 100,0% 23.000 100,0%

Adicionalmente, existe un acuerdo para que las instituciones aporten 7 millones de euros
adicionales en la forma de acciones preferentes (3,5 millones por parte de Dinamia y 3,5
millones por parte de Nmas1 PEF), en el momento que sean necesarios para la apertura
de nuevos hoteles.

Tras la aportacion adicional de 7 millones de euros, las aplicaciones del total de 26
millones de euros son las siguientes:

- Recompra por 10 millones de euros de las acciones que el anterior socio del equipo
directivo ostentaba, gracias al ejercicio de una opcién de compra que poseia el equipo
directivo.

- Ampliacién de capital de 16 millones de euros para acometer nuevas inversiones en
hoteles.

La inversion acometida en la companiia hasta la entrada de Dinamia ascendia a unos 12
millones de euros (9 millones aportados por el anterior socio financiero y unos 3 millones
aportados por el equipo directivo?)

2 para el caso del equipo directivo, su aportacion incluye tanto aportaciones dinerarias (1,8 millones de
euros), como una estimacion de aportaciones no dinerarias (1,2 millones de euros)
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Descripcion de la compaiia

High Tech Hotels & Resorts SA, es una cadena hotelera centrada en el segmento de tres
estrellas y tres plus, enfocada a clientes de negocios y turisticos de ciudad. En este
momento tiene 17 hoteles contratados, ubicados principalmente en Madrid y en las
principales capitales de provincia. 12 de estos hoteles se encuentran operativos y el resto
se ira abriendo una vez vayan concluyéndose las reformas en los mismos.

La estrategia de la compafia es crear una cadena lider en su segmento con unos 40
hoteles claramente identificados y reconocidos en un segmento por consolidar que en
estos momentos esta altamente fragmentado y caracterizado por una gestion familiar y con
poco reconocimiento de marca.

Direccion de la compaiiia

La compania esta dirigida por cinco ejecutivos provenientes de la cadena Tryp, de la que
salieron tras la compra de Tryp por Sol Melia, para embarcarse en la creacion de su propia
cadena hotelera, con amplia experiencia en el sector y muy involucrados con este
proyecto. Estos cinco ejecutivos han realizado una importante inversién en la compafiia y
controlan el 40% del capital ordinario de la sociedad. Sus nombres son D. Antonio Fdez.
Casado (Director General Comercial), D. Javier Candela (Director General Financiero), D.
Tomas Baztarrica (Director de RRHH), D. Antonio Frutos (Arquitecto) y D. Francisco
Sanchez (Director de Informatica).

Cuenta de Pérdidas y Ganancias®

“Cifras en miles de euros Real Presupuesto | Auditoria
30.06.2003  30.06.2003 | 31.12.2002
Ingresos de Explotacion 4.622 5.520 6.861
EBITDA (41) 357 167
EBIT (851) (452) (1.076)
BAI (1.270) (899) (2.178)
Beneficio del ejercicio (1.270) (899) (2.178)
Balance de Situacién
*Cifras en miles de euros
ACTIVO Real Auditoria PASIVO Real Auditoria
30.06.2003 31.12.2002 30.06.2003 31.12.2002
Fondos Propios 16.126 7.947
Inmovilizado 13.521 10.345 Provisiones 263 221
Activo Circulante 6.405 3.818 Acreedores largo plazo 317 418
Tesoreria 4.578 2.513 Pasivo Circulante 7.798 8.089
TOTAL ACTIVO 24.504 16.675 TOTAL PASIVO 24.504 16.675

Descripcion del mercado

El sector hotelero en tres estrellas se caracteriza por los siguientes aspectos:

% Tanto en estos estados financieros como en los del resto de las compainias, “Real” o “Proforma” se
refiere a estados financieros cerrados por la compania, sin auditar.
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- Forman la columna vertebral de la industria hotelera en Espafia, siendo mas del 33%
de la totalidad de establecimientos y con mas del 45% de la capacidad de camas.

- Desde 1987 la ocupacion en los hoteles de tres estrellas ha sido la mas alta de la
industria.

- El segmento de tres estrellas ha sido el menos afectado por la crisis que sufre
actualmente la industria hotelera espafiola manteniéndose en niveles del aiio anterior.

- Este segmento esta controlado por la gestién familiar, muy poco profesional, y por
tanto esta muy fragmentado, sin la existencia una marca clara lider del sector.

- Existen una serie de barreras de entrada muy marcadas en el sector; las grandes
cadenas internacionales (Accor, Six Continents, Starwood, Hyatt...) que han mostrado
un gran interés por el mercado espafol no han conseguido instalarse debido a la falta
de transparencia dentro de las pequefas cadenas ya establecidas y a la falta de
cadenas de cierto tamano que les permita entrar con fuerza en el mercado espariol.
Ademas se ha comprobado que la presencia de un promotor nacional es clave para el
éxito de la cadena en Espafia.

Evolucién durante el primer semestre de 2003

La evolucion durante el primer semestre ha sido muy satisfactoria. Aunque, légicamente,
las cuentas de resultados aun no son positivas, las nuevas aperturas se han mantenido al
ritmo esperado, con unos plazos de maduracién de los hoteles ajustados a los planes
iniciales. La obtencién de nuevos contratos para nuevos hoteles sigue a buen ritmo,
habiéndose firmado 4 nuevos durante el primer semestre, con lo que cartera actual de
hoteles asciende ya a 17, cifra que se superara para final de ejercicio, dadas las
avanzadas negociaciones para nuevos hoteles.

Valoracion
Siguiendo las directrices de la EVCA, y dado que no ha transcurrido un afno desde su

incorporacién a la cartera de Dinamia, se mantiene su valoracion a coste de adquisicion,
esto es, 9.500 miles de euros.
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Grupo Unica

Unica

Servicios de Limpieza

Fecha de Inversion Inicial: Mayo/Julio/Noviembre 2001
Fecha cierre de contabilidad: 31 Diciembre

Importe de adquisicién: 8.514 miles de euros
Participacion de Dinamia Capital Privado, S.C.R.: 28,87%

Valoracién a 30 de Junio de 2003 (miles de euros): 8.514

Resumen de la Transaccion:

En 2001 Dinamia co-liderd este proyecto de build-up en el sector de servicios de limpieza.
Mediante sucesivas ampliaciones de capital en la sociedad holding Atencién Empresarial,
S.L. se han adquirido tres grupos de sociedades.

Dinamia tomo una participacion total del 28,87%. El resto del accionariado se reparte de la
forma siguiente.

» Fondos gestionados por Corpfin 28,87%
» Fondos gestionados por ABN Amro 28,87%
» Otros 10,19%
» Equipo directivo 3,19%
El precio de compra representa los siguientes multiplos de entrada (sobre cifras de 2001):

EBITDA* EBIT

7,8x 9,6X

*EBITDA se define como EBIT mas amortizaciones, siendo EBIT igual al beneficio de explotacion. Los multiplos de
EBITDA y EBIT se calculan basandose en el “enterprise value”, definido como equity value + deuda — tesoreria.

Descripcion de la compaiiia

El Grupo Unica surge como un ambicioso proyecto con el objetivo de crear el lider nacional
en el sector de los servicios de limpieza. Durante el segundo semestre de 2001, se han
adquirido diversas compafiias del sector que han ido creando uno de los principales
grupos en el sector, continudndose activamente en la busqueda de nuevas adquisiciones.
Se adquirié el grupo de sociedades de El Impecable, S.A. y, posteriormente, otro grupo de
siete sociedades, cuya actividad se agrupa fundamentalmente en torno a dos sociedades:
Limpiezas Rubens y Amalis. Durante el ejercicio 2002, se adquirid el grupo canario
“Macasa’.

Direccion de la compaiiia
El equipo directivo esta liderado por Eduardo Paraja, con una amplia experiencia en otros

proyectos de concentracion mediante adquisiciones en otros sectores, también basados en
servicios a empresas (trabajo temporal y seguridad)
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Cuenta de Pérdidas y Ganancias

*Cifras en miles de euros Real Real Proforma Presupuesto | Prevision
30.06.2002 30.06.2003 | 31.12.2002 31.12.2003 |31.12.2003
Ingresos de Explotacién 82.250 89.625 167.502 170.877 175.541
EBITDA 2.815 2.410 6.895 8.577 8.407
EBIT 2.089 1.842 5.120 6.845 7.270
BAI 1.506 1.301 3.791 5.612 6.189
Beneficio del ejercicio 1.506 1.301 3.791 4.557 4.952

* las cuentas de resultados no incluyen la amortizacién del fondo de comercio de consolidacion,
asi como ni los gastos de la transaccién e indemnizaciones por despidos y reestructuraciones

Balance de Situacion

*Cifras en miles de euros

ACTIVO Real Proforma PASIVO Real Proforma
30.06.2003 31.12.2002 30.06.2003 31.12.2002
Inmovilizado 5.468 7.261 Fondos Propios 26.275 27.661
Fondo de Comercio 18.258 18.129 Acreedores a largo plazo 15.276 18.483
Activo Circulante 51.466 41.477 Deuda a corto plazo 6.828 4.722
Tesoreria 697 2.384 Pasivo Circulante 27.509 18.385
TOTAL ACTIVO 75.889 69.251 TOTAL PASIVO 75.889 69.251

Descripcion del mercado

Se trata de un sector con un crecimiento estable alrededor del 4-5%. Esta sumamente
atomizado, y se esta iniciando un fuerte proceso de concentracion.

Existen en Espafia mas de 8.000 empresas muy poco estructuradas, de las cuales, las
cinco primeras concentran el 17% del sector, porcentaje que pasa a ser el 24% si se tiene
en cuenta las diez primeras del sector. Tras estas diez primeras compaidias, el resto
suelen ser pequefas empresas de reducida facturacion.

Existe una tendencia clara a la concentracion en los principales paises europeos, la mayor
madurez del sector en los paises nérdicos esta provocando la diversificacion hacia otros
segmentos de mercado similares y expansion geografica via adquisicion de cuotas en
mercados menos desarrollados.

Las principales compafiias cotizadas europeas del sector de servicios de limpieza, se
dedican adicionalmente a otros servicios caracterizados por la gestion intensiva de
recursos humanos como: la seguridad y vigilancia, el mantenimiento, la mensajeria y el
trabajo temporal.

Evolucién durante el primer semestre de 2003

El conjunto de la sociedad ha superado sus ventas del primer semestre con respecto al
ejercicio anterior en un 9%. A pesar de que existe cierto descenso en el EBITDA, este sera
recuperado durante el resto del ejercicio. Se estima un crecimiento del 5% en ventas y una
mejora del 22% en EBITDA con respecto al afio anterior, consiguiéndose una cifra de
EBITDA muy cercana a la del exigente presupuesto

Durante el ejercicio 2003, se ha continuado con el proceso de racionalizacion de la
estructura de la companiia y abandono de diversos contratos no rentables, mejorando de
manera sensible el margen de contribucion y recuperando ademas la importante inversion
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en circulante de estos contratos, cuyo efecto positivo en el endeudamiento de la compafiia
se hara patente a final de afio. Mientras tanto, se contintdia creciendo, especialmente en el
segmento de clientes privados.

Por ultimo, resenar que la estrategia de crecimiento via adquisiciones sigue muy activa,
encontrandose varias oportunidades en fase de estudio y/o negociacion.

Valoracién
Se ha realizado una valoracién del Grupo Unica segun los siguientes criterios:

- Segun los multiplos de compra de la compafiia, se obtiene una valoracion de los
fondos propios de la compafiia de 46.160 miles de euros, lo que supone una
valoracién de la participacién de Dinamia de 13.328 miles de euros.

- Comparacion con multiplos de otras empresas del sector europeas, aplicandose un
descuento del 30% por iliquidez, con la que se obtiene una valoracion de los fondos
propios de la compafia de 37.254 miles de euros, lo que supone una valoracién de la
participacién de Dinamia de 10.756 miles de euros.

A pesar de que los criterios anteriores muestran valores superiores, se mantiene su
valoracién a coste de adquisicion, esto es, 8.514 miles de euros. Una vez se confirme la
buena evolucién de la compaiia en el presente ejercicio y el éxito en la integracién de las
diferentes compafiias que se han adquirido en este proyecto de buil-up, se estudiara la
posibilidad de su revalorizacion.

Grupo Unica

cifras en miles de euros

Ventas EBITDA EBIT B° Neto C-F Deuda Neta
Resultados estimados a 31.12.2003 175.541 8.407 7.270 4.952 6.089 21.407

1) VALORACION SEGUN MULTIPLOS DE COMPRA
Participacion
EBITDAX EBITx Media Dinamia
Muiltiplos de compra 7,8x 9,6x 28,87%
Valoracién 44.282 48.038 46.160 13.328
2) VALORACION SEGUN MULTIPLOS DE COMPARNIAS COMPARABLES
d Partici

EV/EBITDA _ EV/EBIT PIE PICF Media poriliquidez | Dinamia _ 28,87%

Valoracién seglin comparables 36.821 59.676 72.897 43.489 53.221 37.254 10.756
Descuento por iliquidez 30%

EV/EBITDA _ EVI/EBIT PIE PICF
Medias 6,9x 11,2x 14,7x 7,1x
AGGREKO PLC 7,4x 8,5x 3,5x
BUNZL PLC 7,4% 9,0x 12,3x 9,4x
CHUBB PLC 6,5x 14,9x 6,0x
DAVIS SERVICE GROUP PLC 4,6x 11,2x 12,0x 3,7x
GROUP 4 FALCK A/S 8,0x 12,0x 13,9x 7,2x
1SS AIS 6,1x 14,0x 5,8x
MITIE GROUP PLC 6,7x 9,5x 16,8x 10,3x
RANDSTAD HOLDING NV 7,3x 12,4x 19,5x 8,9x
RENTOKIL INITIAL PLC 7,6x 10,0x 10,6x 7,3x
SECURICOR PLC 6,2x 10,0x
SECURITAS AB-B SHS 6,8x 12,2x 19,4x 7,1x
VEDIOR NV-CVA 8,8x 10,3x
PROSEGUR COMP SEGURIDAD-REGD 7,0x 19,4x 6,2x
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Ydilo Advanced Voice Solutions, S.A.

ydilo

Servicios Avanzados de Voz

Fecha de Inversidn Inicial: Abril 2001/Julio 2001
Fecha cierre de contabilidad: 31 Diciembre
Importe de adquisicion: 1.420 miles de euros

Participacion de Dinamia Capital Privado, S.C.R.: 6,52%

Valoracién a 30 de Junio de 2003 (miles de euros) 1.420

Resumen de la Transaccion:

En abril y junio de 2001, Ydilo realiz6 dos ampliaciones de capital en el marco de una
Unica ronda de financiacién, a la que acudieron todos sus accionistas (no directivos) y
Dinamia como unico inversor externo invitado directamente por los gestores y fundadores
de la compafiia. En esta ronda de financiacién, Ydilo levanté un total de 4,5 millones de
euros.

Desde sus inicios en junio de 2000, Ydilo ha captado un total de 10,3 millones de euros
con una valoracion de 23,2 millones tras la ultima ampliacion. Por el desarrollo del
proyecto, la inversion de Dinamia en Ydilo puede calificarse de “early stage”.

En Enero de 2003, Dinamia, junto al resto de inversores financieros, adquirié acciones de
Ydilo por un importe de 27 miles de euros, provenientes de la participacion de uno de los
fundadores de la compania, que abandono la misma. Debido a esto, Dinamia elevd su
participacion hasta el 6,52%, desde el 5,98% anual., quedando el resto del accionariado
repartido de la forma siguiente:

» Equipo directivo y plan de opciones 36,76%
> BBVA 18,07%
> Mercapital 22,59%
» Ericsson Innova 16,06%

Descripcion de la compaiiia

Ydilo es una compafiia especializada en tecnologias de reconocimiento de lenguaje
natural y conversion de texto escrito en voz. Estas tecnologias han tenido en los ultimos
afios un fuerte desarrollo, principalmente en Estados Unidos, por las amplias posibilidades
que ofrecen en el campo de los servicios de atencion telefénica automatizada.

Sobre la base de estas tecnologias, Ydilo ofrece Servicios Avanzados de Voz en tres
areas diferenciadas: Ticketing (o portal de voz agregador de contenidos transaccionales),
Servicios ASP y Soluciones Verticales.

En el area de ticketing, Ydilo ha creado y opera desde septiembre de 2001, uno de los
primeros servicios europeos de venta automatica de entradas de espectaculos por voz con
mas de 300.000 entradas de cine vendidas. También en el ambito de los eventos
deportivos, Ydilo ha sido pionero en la venta de miles de entradas de futbol, en concreto,
para las finales de Copa del Rey y Champions League para el Real Madrid y la Federacién
Espanola de Futbol.
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En cuanto a servicios ASP, la compafiia ofrece soluciones de automatizacién parcial o
completa de centros de atencion telefonica asistidos por operadores. Entre sus clientes se
encuentran El Corte Inglés, Retevision, Air Miles, Grupo Logistico Santos, Real Madrid,
Vodafone, Direccion General de Tréfico.

Para clientes que por razones de confidencialidad de los datos y contenidos no pueden
subcontratar los servicios de Ydilo en formato ASP (i.e. bancos), la compafia esta
desarrollando una nueva linea de negocio en la que venderia licencias de soluciones
verticales cerradas creadas por People. Para ello la compafia ha alcanzado acuerdos de
“Value Added Reseller” con sus proveedores de tecnologia base que la permitan distribuir
a su vez las licencias sobre las que estan construidas las aplicaciones de Ydilo.

Direccion de la compaiiia

La compafiia esta liderada por Javier Alvarez Vara (Presidente) y Domingo Lépez
Montesdeoca (procedentes de Meta4). Arturo Lizén (ex Accenture) es responsable de la
direccion técnica. La compania contaba con 49 personas en plantilla al cierre del ejercicio
2002. Todo el equipo directivo fundador participé en la primera ronda de financiacion de la
compaifiia.

Descripcion del mercado

La utilizacion de las tecnologias de reconocimiento de fonemas, sintesis de voz y modelos
acusticos han tenido un fuerte desarrollo en los Ultimos afos. Este desarrollo se prevé
imparable en la proxima década, ya que la voz es el interfaz de comunicaciéon por
excelencia. De este modo, los principales proveedores de estas tecnologias base como
Nuance, Speechworks, IBM o Loquendo, estan trabajando en nuevos sistemas de
reconocimiento, basados en modelos estadisticos que permitiran ofrecer soluciones de
dialogos mas abiertos, intuitivos, flexibles y directos que los actuales. Asimismo se estan
mejorando los modelos acusticos con el fin de incrementar a tasas préximas al 100% el
éxito en el reconocimiento. También se estan desarrollando mejoras en la calidad de la
respuesta con nuevas aplicaciones de conversiéon del texto en voz.

People desarrolla su actividad segun un modelo de sustitucién. EI modelo de negocio
fundamentalmente consiste en sustituir una actividad muy intensiva en mano de obra
(operadores de los Centros de Atencion Telefénica —CAT) por otra intensiva en tecnologia,
que permite la automatizacion parcial o total de las transacciones orales entre los usuarios
y el CAT.

Por lo novedoso y especializado de estas tecnologias, en Espafia no existen por el
momento competidores con un modelo de negocio similar al de Ydilo. Incluso en lo que
son aplicaciones técnicas, People constituye una de las muy pocas opciones que existen
hoy en Espafa para la automatizacion de CATs. Como alternativa basicamente aparecen
las tecnologias IVR que son menos flexibles al estar basadas en respuestas por marcacion
de tonos u opciones previamente indicadas en un menu que el usuario debe en todo caso
respetar.

Evolucién durante el primer semestre de 2003

Tanto en el primer como segundo trimestre se han superado los objetivos de presupuesto
en mas de un 50% y con un importante incremento del segundo trimestre sobre el primero.
El principal catalizador de este crecimiento esta siendo la creciente demanda de servicios
por parte de clientes telcos. Ademas en el primer semestre se han alcanzado nuevos
acuerdos como la operacion en exclusiva del call center del Real Madrid (tanto la parte
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automatica como la relativa a agentes), y la automatizacion por voz del call center de una
importante entidad financiera, primera en Espafa que utilizara sistemas automaticos
usando lenguaje natural, con el objetivo de desarrollar una de las mejores aplicaciones
telefonicas bancarias del mundo. El despliegue de esas aplicaciones tendra lugar en el
cuarto trimestre del afo en curso. También se ha alcanzado un acuerdo para la
automatizacion del call center de pedidos para una importante empresa del sector de la
energia, asi como la automatizacion del servicio telefénico de venta de entradas de cine y
espectaculos adheridos a Servitickets de La Caixa (a través del contrato de servicio ya
existente con Auna Telecomunicaciones). En cuanto a inversidn, la sociedad esta
multiplicando su capacidad en infraestructura con inversiones selectivas en nuevos
equipos, aprovechando los bajisimos precios disponibles en el mercado.

Las perspectivas para el conjunto del afio son favorables, dentro del entorno actual de
ralentizacion en inversion en tecnologia por parte de los principales actores del sector. Si
se mantiene el ritmo actual de ventas, se podrian revisar los objetivos de facturacion y, en
su caso, alcanzar equilibrio en el resultado operativo de la compaiia en el conjunto del
afno.

Valoracion

Dado el caracter de inversion “early-stage”, y siguiendo las directrices de la EVCA, se
mantiene su valoracion a coste de adquisicion, 1.420 miles de euros.
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Educa Borras, S.A.

Juguetes Educativos

Fecha de Inversion: Diciembre 2000
Cantidad inicial invertida: 3.005 miles de euros
Fecha cierre de contabilidad: 31 Marzo

Participacion de Dinamia Capital Privado, S.C.R.: 38,44%

Valoracion a 30 de Junio de 2003 (miles de euros): 2.907

Resumen de la Transaccion:

En Diciembre de 2000, Dinamia suscribié una ampliacion de capital en Borras Plana por un
importe de 3.005 miles de euros. A su vez, Catalana d’'Iniciatives y Team Toys (equipo
directivo) suscribieron 1.803 miles de euros cada uno. Con estas aportaciones, Borras
Plana adquirio el 100% del capital de Educa Sallent. Durante el mes de Abril de 2001, se
procedi6 a la fusion de ambas compafnias.

Tras la venta del 1,3% del capital al equipo directivo en Julio de 2002, el resto del
accionariado queda repartido de la siguiente manera:

> Catalana d’Iniciatives 23,84%
» Team Toys (directivos) 34,42%
» Otros 3,31%

Descripcion de la compaiiia

Borras es una sociedad con un producto muy complementario al de Educa (juegos de
magia, juegos educativos de mesa, construcciones, manualidades y otros). Tiene varias
marcas y productos de reconocido prestigio como Magia Borras, Tente, Teleesquech,
Conector,... Las gamas de ambas marcas permiten una integracion total del negocio.

Educa Sallent se dedica a la fabricacién y comercializacion de juguetes educativos.
Dispone de un extenso catalogo de puzzles y juguetes educativos, juegos de mesa y
juguetes electronicos educativos. Educa fabrica sus propios puzzles, juegos educativos y
de mesa, comercializandolos bajo la marca Educa, de gran prestigio en el mercado
espafnol. Los juguetes electronicos son fabricados en Asia por Team Concepts y se
comercializan con las marcas Educa y Team Concepts.

La importancia de la actividad exportadora es grande, pues casi un 30% de su facturacion
se dedica a la exportacién a mas de cuarenta paises.

Direccion de la compaiiia

Borras Plana fue objeto de un management-buy-in efectuado en 1996 por el anterior
equipo directivo de Diset (uno de los lideres del sector y competencia directa de Educa). Al
frente del equipo esta José Maxenchs, ejecutivo con grandes dotes comerciales y con una
amplia experiencia en multinacionales de gran consumo (Braun, Tefal,...). El Sr.
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Maxenchs, -anterior Consejero Delegado de Borras Plana, S.A.- es el Presidente Ejecutivo
y Florenci Verbén —anterior Director General de Educa Sallent- lo es ahora de Educa-
Borras.

Cuenta de Pérdidas y Ganancias

*Cifras en miles de euros Auditoria Auditoria
12 meses 12 meses
31.03.2002 31.03.2003

Ingresos de Explotacion 20.829 21.971
EBITDA 2.357 3.221
EBIT 1.344 2.169
Beneficio antes de impuestos 1.561 723
Beneficio del ejercicio 1.574 683

Balance de Situacion

*Cifras en miles de euros

ACTIVO Auditoria  Auditoria PASIVO Auditoria  Auditoria
31.03.2002 31.03.2003 31.03.2002 31.03.2003
Fondos Propios 8.150 8.215
Inmovilizado 5.588 5.884 Acreedores a largo plazo 2.257 1.817
Activo Circulante 17.583 18.362 Deuda a corto plazo 8.044 8.759
Tesoreria 553 996 Pasivo Circulante 5.273 6.451
TOTAL ACTIVO 23.724 25.242 TOTAL PASIVO 23.724 25.242

Descripcion del mercado

Educa-Borras es lider nacional en puzzles y segundo fabricante nacional del sector del
juguete, lo que lo sitia como sexto del sector, si incluimos a los extranjeros. Por otra parte,
dispone de la mas amplia gama de juguetes educativos existente en castellano y
portugués fabricados en madera y cartdon. La posicion de la compafia le permite obtener
licencias de imagenes y dibujos animados de moda, como es el caso de Walt Disney.
Ademas de la conocida marca Educa, la compafia comercializa algunas de las marcas
mas conocidas del panorama juguetero espanol, como son Magia Borras, Tente,
Teleesquech o Conector.

Educa-Borras es el lider del sector del juego y puzzle del mercado espafiol y una de las
primeras a nivel europeo.

Evolucién durante el primer semestre de 2003

El ejercicio cerrado a 31 de Marzo de 2003 ha supuesto la segunda campana tras la fusién
de ambas sociedades. Las sinergias previstas inicialmente se han producido y la sociedad
se encuentra saneada y en beneficios. La compariia cerrd su ejercicio en Marzo del 2003
con un incremento en sus ventas de un 5%. Asimismo, el EBITDA ha alcanzado los € 3,2
MM aumentado en un 37% con respecto al afio anterior, gracias a las mejoras en
margenes y contencion en gastos, aflorando asi todas las sinergias de la fusion.

Para el ejercicio 2003-2004 actual, se prevé crecer en ventas y se ha producido
novedades en cuanto a producto, como la nueva linea de magias desarrolladas con Disney
que inicialmente pretenden lanzarse a nivel europeo, en las que la compafiia americana ha
mostrado un enorme interés.
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Valoracién
Se ha realizado una valoracion de Educa Borras siguiendo el siguiente criterio:

- Comparacion con multiplos de otras empresas del sector, aplicandose un descuento
del 30% por iliquidez, con la que se obtiene una valoracion de los fondos propios de la
compania de 7.775 miles de euros, lo que supone una valoracién de la participacion de
Dinamia de 2.988 miles de euros.

A pesar de que la anterior valoracion es superior a su coste de adquisicidon, se mantiene la
valoracién de Educa Borras en 7.564 miles de euros, que supone una valoracion de la
participacion de Dinamia de 2.907 miles de euros. Esto se justifica por encontrarnos
ante el segundo ejercicio de funcionamiento conjunto de las dos companias fusionadas y
por el hecho de venir la compania de una situacién de turnaround.

Educa Borras, S.A.

cifras en miles de euros

B°
Ventas EBITDA EBIT Neto C-F Deuda Neta*
Resultados a 31.03.2003 21,971 3,221 2,169 683 1,735 11,800
*Deuda media
durante el egjercicio

VALORACION SEGUN MULTIPLOS DE COMPANIAS COMPARABLES

Par

EV/EBITDA EV/EBIT P/IE PI/CF Media por iliquidez Dinamia  38.44%
Valoracién seglin comparables 10,535 12,032 7,903 13,956 11,107 7,775 2,988
Descuento por iliquidez 30%

EV/EBITDA EV/EBIT PIE PICF

Medias 6.9x 11.0x 11.6x 8.0x
VERMONT TEDDY BEAR CO INC 4.0x 4.8x 6.7x 5.0x
BRIO AB-B SHS 5.8x 17.5x
CHARACTER GROUP PLC 17.6x
GAMES WORKSHOP GROUP PLC 6.9x 9.4x 16.0x 10.2x
HASBRO INC 9.3x 17.0x
HORNBY PLC 7.2x 8.9x 14.3x 10.8x
JAKKS PACIFIC INC 5.9x 7.3x 10.5x 8.1x
KOMPAN A/S-B 4.5x 7.3x 10.0x 4.8x
MATTEL INC 9.0x 11.3x
MEGA BLOKS INC 9.0x 10.7x
ZAPF CREATION AG 7.7x 9.1x 12.0x 9.5x
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Grupo Undesa

K /‘ UNDESA
Desarrollo, producciéon y comercializacion
de productos oleoquimicos
Fecha de Inversion: Julio 2000
Fecha cierre de contabilidad: 31 Diciembre
Importe de adquisicién: 10.217 miles de euros
Participacion de Dinamia Capital Privado, S.C.R.: 48,63%

Valoracion a 30 de Junio de 2003 (miles de euros): 14.158

Resumen de la Transaccion:

En Julio de 2000 Dinamia lideré el LMBO (leveraged management buyout) del Grupo
Undesa, formado por Unién Derivan, S.A. y Undesa ltalia, S.r.L (antes Mirachem, S.r.L.),
ambas filiales de Reckitt-Benckiser. La operacion fue apalancada mediante deuda
bancaria proporcionada por Paribas por un importe de 26 millones de euros.

Dinamia mantiene una participacion del 48,6% del capital; el resto del accionariado se
reparte de la forma siguiente.

» Fondos gestionados por Corpfin  28,6%
» Fondos gestionados por Espiga 18,6%
> Equipo directivo 4,2%

El precio de compra representa los siguientes multiplos de entrada (sobre cifras de 1999):

EBITDA* EBIT

4,2x 6,3x

*EBITDA se define como EBIT mas amortizaciones, siendo EBIT igual al beneficio de explotacion. Los multiplos de
EBITDA y EBIT se calculan basandose en el “enterprise value”, definido como equity value + deuda — tesoreria.

Descripcion de la compaiia

El Grupo Undesa esta formado por Union Derivan, S.A. y Undesa Italia S.r.L.
(antiguamente denominada Mirachem, S.r.L). y es un grupo industrial de especialidades
quimicas que desarrolla, produce y comercializa productos oleoquimicos (acidos grasos,
glicerinas y productos derivados). Las dos compafiias constituian la Division de Acidos
Grasos de Reckitt Benckiser, uno de los mayores fabricantes de detergentes y productos
de limpieza del hogar.

Undesa produce un amplio rango de acidos grasos y productos derivados (estearina,
oleina, ésteres, estearatos, ester-quats, estabilizantes, etc.) fabricados a medida de la
necesidad de una amplia y tradicional base de clientes industriales. Los principales clientes
pertenecen a los sectores de detergentes, cosmética, plasticos, neumaticos, pinturas,
quimica y farmacia. La compafiia exporta cerca del 40% de su produccion.

El Grupo es el cuarto productor de acidos grasos en Europa y ostenta la posicion numero
uno en Espafia y numero dos en lItalia. Con tres fabricas localizadas en Barcelona,
Zaragoza y Bolonia, la capacidad de produccion del Grupo excede las 100.000 toneladas.

Informe de Valoracién de Dinamia Capital Privado, S.C.R., S.A. a 30.06.2003 Pagina 23



Capital Privado

Nmds] QJNAM:A

Direccion de la compaiiia

El principal ejecutivo del Grupo Undesa es D. Santiago Barguefio, basado en Barcelona y
que con mas de 10 afos al frente de la empresa ha sido el principal artifice de su exitosa
evolucion. Durante el afio 2002 se ha incorporado un nuevo Director General en ltalia para
impulsar el desarrollo de la fabrica de Bolonia que dispone a juicio de la direccion de
importantes posibilidades de mejora.

Cuenta de Pérdidas y Ganancias

*Cifras en miles de euros Real Real Presupuesto | Auditoria Presupuesto | Prevision
30.06.2002 30.06.2003  30.06.2003 | 31.12.2002  31.12.2003 | 31.12.2003
Ingresos de Explotacion 42.955 44.964 47.937 81.332 89.550 82.990
EBITDA 4.487 5.003 5.482 8.558 10.355 9.481
EBIT 2.728 3.178 3.656 5.198 6.862 5.988
BAI 2172 2.775 3.248 4.343 6.059 6.790
Beneficio del ejercicio 908 1.594 1.966 3.343 3.772 4.414

Balance de Situacion

*Cifras en miles de euros

ACTIVO Real Auditoria PASIVO Real Auditoria
30.06.2003 31.12.2002 30.06.2003 31.12.2002
Fondos Propios 31.844 30.236
Acciones Propias 1.282 1.282 Fondo de Pensiones 1.411 1.380
Inmovilizado 26.394 26.050 Acreedores a largo plazo 10.701 9.886
Activo Circulante 31.932 29.484 Deuda a corto plazo 1.377 2.915
Tesoreria 5.050 5.332 Pasivo Circulante 19.325 17.731
TOTAL ACTIVO 64.658 62.148 TOTAL PASIVO 64.658 62.148

Descripcion del mercado

Los productos oleoquimicos se obtienen a partir de grasas y aceites naturales de origen
animal y vegetal como el sebo, aceite de palma, aceite de semilla de colza, girasol, aceite
de coco, aceite de pescado, etc. Genericamente, pueden clasificarse en las siguientes tres
categorias: Acidos grasos, glicerina y productos derivados de acidos grasos como ésteres,
amidas, estearatos, lubricantes, etc. Undesa produce las tres categorias.

Estos productos encuentran su uso en una amplia matriz de aplicaciones. En muchos
casos como sustitutos de productos quimicos derivados del petréleo. Los principales usos
finales se encuentran en las industrias de detergente y limpieza (35%), plasticos (14%),
pinturas y adhesivos (12%), lubricantes (12%), papel y textil (6%) y alimentacion (6%). El
mayor uso por volumen es la fabricacion de surfactantes para su uso en la fabricacion de
detergentes. Sin embargo, también de importancia creciente son otras areas como aditivos
para polimeros, aditivos para cosmética, e incluso aditivos para la alimentacion, sectores
que permiten una buena diversificacion de la demanda final para beneficio del negocio.

Se estima que el consumo anual mundial de acidos grasos es de 4,8 millones de
toneladas, de los cuales Europa es el mayor consumidor. EI consumo anual de glicerina es
de aproximadamente 700.000 toneladas incluyendo 150.000 toneladas de glicerina
sintética. Europa representa cerca del 30% del consumo de glicerina mundial. En Europa,
Alemania es el mayor mercado para los productos oleoquimicos, con cerca del 31% del
total consumo, seguido por Francia (20%), Inglaterra e Italia (15%) Benelux (9%) y Espafa
(8%). Es un mercado maduro que tiende a crecer en linea con las tasas de crecimiento de
la economia en general.

Informe de Valoracién de Dinamia Capital Privado, S.C.R., S.A. a 30.06.2003 Pagina 24




Capital Privado

Nmds] WMIA

Evolucién durante el primer semestre de 2003

La demanda del mercado durante el primer semestre ha continuado la tendencia del ano
anterior, con una manifiesta debilidad en los paises de centroeuropa que se acabd
trasladando también al mercado nacional, especialmente en el sector de los fabricantes de
PVC. La fortaleza del euro frente al dolar ha perjudicado también las exportaciones a USA
mientras ha permitido a los fabricantes asiaticos ser mas competitivos en los mercados
tradicionales del grupo. Entretanto los precios de la glicerina, subproducto del grupo, han
venido deteriorandose debido al incremento de la produccién de biodiesel,
inexplicablemente subvencionado por varias Administraciones europeas, y cuyo proceso
genera grandes cantidades de glicerina también como subproducto.

En este entorno desfavorable, las materias primas si han tenido afortunadamente una
buena evolucion compensando en parte la debilidad de precios de venta tanto de los
productos derivados del acido graso como de la glicerina. Asimismo el semestre ha
permitido comprobar que las medidas adoptadas durante el pasado ejercicio en Undesa
Italia, incluyendo inversiones realizadas para eliminar cuellos de botella en produccion, el
abandono de ciertas lineas de producto poco rentables y mejoras en la gestién de la
fabrica, han tenido el resultado esperado incrementando sustancialmente tanto el volumen
de produccién como la rentabilidad del negocio.

Los resultados del grupo a Junio han permitido alcanzar un margen bruto y EBITDA de
€15,5 y €5,0 millones respectivamente, que aunque estan ligeramente por debajo del
presupuesto, supone un incremento del 11% aproximadamente frente al mismo semestre
del afo anterior. La compania ha seguido generando un fuerte cash flow de operaciones
que le ha permitido rebajar el endeudamiento neto del balance hasta menos de 6 millones
de euros frente a unos fondos propios de mas de 31 millones de euros. Para el segundo
semestre se espera una evolucién similar del negocio lo que implica que sin llegar a
alcanzar el presupuesto, se consolide una significativa mejora de rentabilidad frente al afo
anterior. Esto permitira a la compania estar en una magnifica posicion tanto en términos de
mercado como en términos financieros para aprovecharse de la previsible recuperacion de
la demanda en proximos ejercicios.

Gracias a la fuerte generacién de cash-flow de la compafia y durante el mes de julio de
2003, Dinamia recibio un dividendo preferente por la cantidad d 517 miles de euros.

Valoracién
Se ha realizado una valoracién del Grupo Undesa siguiendo los siguientes criterios:

- Segun los multiplos de compra de la compafiia, se obtiene una valoracion de los
fondos propios de la compafia de 31.814 miles de euros, lo que supone una
valoracion de la participacion de Dinamia de 14.965 miles de euros.

- Comparacion con multiplos de otras empresas del sector europeas, aplicAndose un
descuento del 30% por iliquidez, con la que se obtiene una valoracion de los fondos
propios de la compafia de 36.482 miles de euros, lo que supone una valoracién de la
participacién de Dinamia de 17.030 miles de euros.

Se mantiene la ultima valoracion de la compafia realizada en Diciembre de 2002, en la
que se valoraron los fondos propios de Undesa en 29.988 miles de euros, lo que
(ajustando por una menor dilucién y los dividendos devengados a 30.06.2003), supone una
valoracién de la participacion de Dinamia de 14.158 miles de euros.
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cifras en miles de euros

Ventas EBITDA EBIT B° Neto C-F Deuda Neta
Resultados estimados a 31.12.2003 ~ 82.990 9.481 5.988 4.414 7.907 7.028
1) VALORACION SEGUN MULTIPLOS DE COMPRA
Participacion
EBITDAXx EBITx Media Dinamia
Multiplos de compra 4,2x 6,3x 47,04%
Valoracion 32.710 30.918 31.814 14.965
2) VALORACION SEGUN MULTIPLOS DE COMPARIAS COMPARABLES
Ajustado Participacion

EV/EBITDA EV/EBIT P/E PICF Media por iliqui Dinamia __ 46,68%

Valoracién seglin comparables 54.908 56.664 51.873 45.022 52.117 36.482 17.030
Descuento por iliquidez 30%

EV/EBITDA EV/EBIT P/E PICF
Medias 6,5x 10,6x 11,8x 5,7x
DEGUSSA AG 6,4x 13,1x 4,9x
RHODIA SA 5,3x 13,9x
CIBA SPECIALTY CHEMICALS-REG 8,2x 12,1x 13,2x 6,9x
CLARIANT AG-REG 8,1x
CRODA INTERNATIONAL PLC 7,8x 10,9x
CHR HANSEN HOLDING-B 8,2x 8,6x
DSM NV 4,1x 8,5x
SOLVAY SA 6,1x 10,9x 10,3x 4,6x
EMS-CHEMIE HOLDING AG 4,6x 5,1x 3,4x
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Net TV

NET @)

Televisién digital terrestre en abierto

Fecha de Inversion: Junio 2000

Fecha cierre de contabilidad: 31 Diciembre
Importe de adquisicion: 115 miles de euros
Participacion de Dinamia Capital Privado, S.C.R.: 1,64%

Valoracién a 31.12.2002 (miles de euros): 115

Resumen de la Transaccion:

En junio de 2000, Dinamia tomo una participacion del 1,5% en el consorcio Net TV. Tras la
salida de TF-1 del accionariado en julio de 2002, Dinamia amplié ligeramente su
participacion hasta el 1,64%, quedando repartido el resto del accionariado:

» Grupo Correo Prensa Espanola 27,33%
» Pantalla Digital (Globomedia, Telson) 26,24%
» Viaplus (Altadis) 18,00%
» Europroducciones 9,84%
» Radio Intereconomia 8,75%
> SIC 7,65%
» Denodo Technologies 0,55%

Descripcion de la compaiiia

En junio de 2000 se cred el consorcio NetTV, formado por algunos de los grupos de
medios mas relevantes, tanto del ambito nacional, como europeo. Este consorcio
consiguio en Noviembre de 2001 una de las dos licencias de television digital terrestre en
abierto. Hasta la fecha, se ha ido preparando la estrategia para el lanzamiento del nuevo
canal y proximamente se comenzaran a acometer las inversiones para dicho lanzamiento.
El pequefio desembolso realizado por los accionistas se ha limitado a los gastos derivados
del concurso para la licencia y el propio mantenimiento de la sociedad, con limitada
actividad hasta la fecha.

Valoracién
Dado su caracter de start-up y el no haber comenzado aun sus operaciones, y siguiendo

las directrices de la EVCA, se mantiene su valoracion a coste de adquisicion, esto es, una
valoracién de la participacion de Dinamia de 115 miles de euros.
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Grupo Robbialac

Robbialac &7

Fabricacion y comercializacion de pinturas

Fecha de Inversion: Diciembre 1999
Cantidad invertida: 14.635 miles de euros
Fecha cierre de contabilidad: 31 de Diciembre

Participaciéon de Dinamia Capital Privado, S.C.R.: 33,37%

Valoracion a 30 de Junio de 2003 (miles de euros): 15.170

Resumen de la Transaccion:

En Diciembre de 1999, Dinamia liderd junto a Bridgepoint Capital el MBO de esta
compainiia, adquiriendo el 33,46% del capital de la misma. El resto del accionariado se
reparte de la forma siguiente:

» Fondos gestionados por Bridgepoint Capital 41,30%
»  Williams plc 23,64%
» Equipo directivo 1,69%

El precio de compra implica los siguientes multiplos de adquisiciéon (sobre resultados de
1.999):

EBITDA* EBIT

6,0x 6,9x

*EBITDA se define como EBIT mas amortizaciones, siendo EBIT igual al beneficio de explotacion. Los multiplos de
EBITDA y EBIT se calculan basandose en el “enterprise value”, definido como equity value + deuda — tesoreria.

Descripcion de la compaiiia

El grupo Robbialac esta formado por Tintas Robbialac y Duraval y dedica su actividad a la
fabricacion y comercializacion de pinturas y barnices en Portugal y Espafna
respectivamente. Ademas Duraval fabrica resinas y emulsiones para su propio consumo y
venta a terceros.

Robbialac inicio su actividad en Lisboa en 1931; en 1970 fue adquirida por el grupo aleman
Hoechst, y en 1988 el grupo de sistemas y productos de seguridad britanico Williams plc
compro Robbialac como parte de su adquisicion del grupo de pinturas decorativas Hoechst
en el Reino Unido y otros paises.

Robbialac es lider portugués en fabricacion y comercializacion de pinturas decorativas, con
una cuota de mercado del 32%, y goza de gran prestigio gracias a la fortaleza de su
marca. Aproximadamente el 83% de sus ventas proceden del segmento de pinturas
decorativas, aunque produce ademas, pinturas industriales (14%) y otros productos
secundarios (3%). La sociedad enfoca su negocio hacia productos de alta calidad;
Robbialac fue la primera empresa portuguesa en conseguir el certificado de calidad 1SO
9002, y obtuvo la certificacion ISO 9001 en 1995.
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La compania basa su liderazgo en su imagen de marca y su efectiva red de distribucion,
que incluye 46 tiendas propias repartidas por el pais que representan aproximadamente el
50% de las ventas. El elevado grado de productividad, su eficiente red de distribucion y su
posicion en pinturas de gama alta, hacen de Robbialac una empresa altamente rentable en
el concentrado mercado Portugués.

Duraval produce y vende pinturas decorativas e industriales, barnices y resinas y
emulsiones en el mercado espafiol. Estd también especializada en el segmento de la
decoracion, con un 60% de sus ventas procedentes de esta actividad que vende,
fundamentalmente, a través de distribuidores especializados. La compafia esta
posicionada en la gama media en precio, siendo una de las compafiias mas rentables del
sector en términos porcentuales. EI mercado espafol de pinturas estd mucho mas
fragmentado que el portugués y por tanto ofrece posibilidades de concentracion. Duraval
es especialmente fuerte en Madrid, Andalucia y Galicia y posee una fabrica muy eficiente y
con gran capacidad de crecimiento en Guadalajara.

Direccion de la compaiiia

El equipo directivo es altamente experimentado y de alto nivel. Esta liderado por D. Carlos
Pacheco, que ha sido el responsable de la excelente evoluciéon en ventas y resultados de
los ultimos diez afios. El pasado mes de enero se incorpord a la direccion D. Ihaki Eguia
como Director General de Duraval y responsable del desarrollo del grupo en Espafa. El Sr.
Eguia acumulé 15 afios de experiencia en una conocida multinacional de bienes de
consumo donde tuvo oportunidad de liderar con éxito la adquisicion e integracion de varias
sociedades y cuya aportacién al grupo permitira alcanzar una mayor penetracion en el
mercado espafol, tanto por la via del crecimiento organico como por la via de
adquisiciones, que se siguen estudiando activamente. Los diez ejecutivos clave de la
compafia han tomado participaciones accionariales en el capital de la misma.

Cuenta de Pérdidas y Ganancias

*Cifras en miles de euros Real Real Presupuesto | Auditoria  Presupuesto | Prevision
30.06.2002 30.06.2003 30.06.2003 | 31.12.2002 31.12.2003 | 31.12.2003

Ingresos de Explotacion 41.962 39.572 43.136 82.385 88.069 79.407

EBITDA 9.375 7.849 9.179 18.005 19.542 16.201

EBIT 8.138 6.742 8.035 14.818 17.249 13.872

BAI 5.484 4.227 5.805 9.258 13.318 9.397

Beneficio del ejercicio 3.765 2.855 3.876 6.091 8.880 6.332

* las cuentas de resultados no incluyen la amortizacion del fondo de comercio de consolidacion

Balance de Situacion

*Cifras en miles de euros

ACTIVO Real Auditoria PASIVO Real Auditoria
30.06.2003 31.12.2002 30.06.2003 31.12.2002

Inmovilizado 12.538 13.072

Fondo de Comercio 69.643 71.782 Fondos Propios 39.023 37.623

Activo Circulante 39.594 35.510 Deuda y asimilados 58.551 60.107

Tesoreria 2.470 2.932 Pasivo Circulante 26.671 25.566

TOTAL ACTIVO 124.245 123.296 TOTAL PASIVO 124.245 123.296
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Evolucién durante el primer semestre de 2003

El semestre ha estado de nuevo marcado por un entorno econémico muy desfavorable en
Portugal. Practicamente todos lo indicadores econdmicos siguen mostrando una clara
recesion lo que ha afectado a la mayoria de las empresas portuguesas y Robbialac no ha
sido una excepcion. En este entorno la estrategia de la compafia ha sido basicamente
defensiva, defendiendo su cuota de mercado e imagen de marca sin caer en el peligro del
incremento de capital circulante y riesgo de impagados. Como consecuencia las ventas
han descendido en un 5,70%, posiblemente en la misma medida que el mercado (no
existen datos fiables sobre el mismo) mientras que los resultados han sufrido en un 16%
dado el apalancamiento operativo. Sin embargo la generacion de cash flow ha vuelto a ser
muy robusta mejorando en mas de un milléon de euros el mismo semestre del afio anterior
y reduciendo el endeudamiento de la compariia en 8,4 millones de euros hasta los €56
millones.

Las perspectivas a corto plazo de la economia portuguesa siguen siendo poco
esperanzadoras lo que hace prever que los resultados poco brillantes para el resto del
ejercicio. En Espana sin embargo ya esta dando frutos el cambio impulsado por el nuevo
equipo directivo con un avance en ventas y EBITDA del 5 y 14% respectivamente,
confirmando a Duraval como una de las companias de pintura mas rentables de Espafia.

Valoracién
Se ha realizado una valoracion del Grupo Robbialac siguiendo los siguientes criterios:

- Segun los multiplos de compra de la compafia, se obtiene una valoracion de los
fondos propios de la compafiia de 45.455 miles de euros, lo que supone una
valoracion de la participacion de Dinamia de 15.170 miles de euros.

- Comparacion con multiplos de otras empresas del sector europeas, aplicAndose un
descuento del 30% por iliquidez, con la que se obtiene una valoracion de los fondos
propios de la compafiia de 49.936 miles de euros, lo que supone una valoracién de la
participacién de Dinamia de 16.666 miles de euros.

Siguiendo el primero de los criterios, y dada la caida en resultados de la compafia y la aun
incierta situacion econémica portuguesa, se reduce la valoracion de los fondos propios del
Grupo Robbialac hasta 45.445 miles de euros, lo que supone una valoracion de la
participacion de Dinamia de 15.170 miles de euros.
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cifras en miles de euros

Ventas EBITDA EBIT B° Neto C-F Deuda Neta
Resultados estimados a 31.12.2003 79.407 16.201 13.872 6.332 8.661 56.081
1) VALORACION SEGUN MULTIPLOS DE COMPRA
Ventasx EBITDAX EBITx Media Par Dinamia
Mdiltiplos de compra 1,4x 6,0x 6,9x 33,37%
Valoraciéon 55.649 41.642 39.073 45.455 15.170
2) VALORACION SEGUN MULTIPLOS DE COMPARNIAS COMPARABLES
At Partici

EV/EBITDA EVIEBIT PIE PICF Media por iliquit Dinamia = 33,37%

Valoracién seglin comparables 57.563 76.957 70.963 79.865 71.337 49.936 16.666
Descuento por iliquidez 30%

EV/EBITDA EV/EBIT P/E PI/CF
Medias 7,0x 9,6x 11,2x 9,2x
CIN-CORP INDUSTRIAL DO NORTE 6,1x 8,5x 7,1x 4,8x
SHERWIN-WILLIAMS CO/THE 6,6x 8,0x 16,0x
SICO INC 9,3x 12,0x 11,8x 8,2x
BOERO BARTOLOMEO 7,3x 1,1x 9,0x
SP GROUP A/S 6,3x 11,8x 14,8x 5,0x
FLUGGER A/S-B SHS 5,0x 6,0x 8,3x 6,5x
RPM INTERNATIONAL INC 8,3x 10,5x 16,8x
VALSPAR CORP 9,8x 11,8x 17,3x 12,2x
AKZO NOBEL 4,5x 6,5x 7,9x 4,3x
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Industrias Anayak, S.A.

(Ana¥aK)

Disefo, fabricacién y comercializacién de maquinas-herramienta

Fecha de Inversion: Septiembre 1999
Cantidad invertida: 7.033 miles de euros
Fecha cierre de contabilidad: 31 de Diciembre

Participacion de Dinamia Capital Privado, S.C.R.: 63,06%

Valoracién a 30 de Junio de 2003 (miles de euros): 3.517

Resumen de la Transaccion:

En Septiembre de 1999, Dinamia lideré un MBO de esta compafiia, adquiriendo el 56,87%
del capital de la misma. Existia un acuerdo para adquirir un 6,19% adicional al mismo
precio al que se adquirio el paquete actual y que se materializdé en Diciembre del afio 2000.
El resto del accionariado se reparte de la forma siguiente:

» Equipo directivo 36,94%

El precio de compra implica los siguientes multiplos de adquisiciéon (sobre resultados de
1.999):

EBITDA* EBIT B° Neto

4,4x 6,3x 7,5

*EBITDA se define como EBIT mas amortizaciones, siendo EBIT igual al beneficio de explotacion. Los multiplos de
EBITDA y EBIT se calculan basandose en el “enterprise value”, definido como equity value + deuda — tesoreria.

Descripcion de la compaiia

Anayak se dedica al disefio, fabricaciéon y comercializacion de maquinas-herramienta de
tamano mediano-grande (fresadoras y centros de mecanizado). El tamario de la fresadora
va directamente relacionado con la complejidad de la misma: a mayor tamafio, mayor
complejidad y valor anadido de la misma y, légicamente, mayores margenes. De hecho,
las maquinas mas pequefias provenientes de Oriente han tomado una parte del mercado
europeo, dedicandose a las maquinas mas pequefias y menos sofisticadas, debido a los
bajos costes de los paises orientales, ya que por su simplicidad son capaces de fabricar
las maquinas en serie. Por ello, ahora mismo en Europa se tiende a fabricar maquinas
mayores, a las que, por su complejidad, se les puede afadir mayor valor y en las que el
servicio técnico es fundamental; y dado lo dificil de integrarlas en produccion en serie.

Las maquinas se adaptan a las especificaciones de cada cliente e incluso las compradas
en Taiwan (aunque, eso si, comercializadas bajo la marca Anayak y con su servicio
técnico) sufren modificaciones para satisfacer las necesidades especificas de cada
comprador. Las fresadoras de Anayak incluyen la tecnologia mas avanzada en sus
cabezales, lo que le permite trabajar en cinco ejes, esto es, son capaces de producir
elementos esferoides y otras formas geométricas complejas. Por otra parte, dos
caracteristicas esenciales diferencian a las maquinas de Anayak con respecto a los
competidores: el cabezal rigido y las cinco vias (en lugar de tres) sobre las que reposa y
se desliza la maquina. Estas dos caracteristicas, ademas de garantizar una mayor
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durabilidad de la maquina, minimizan las vibraciones cuando la maquina esta funcionando,
con lo que el riesgo de que las vibraciones afecten a la pieza que se esta fresando es
mucho menor, ademas de permitir el fresado a alta velocidad.

Direccion de la compaiiia
El equipo directivo de la compaifiia, liderado por D. José Ignacio Saez, es de alto nivel,
muy motivado y cohesionado, con una muy dilatada experiencia en el sector de la

maquina-herramienta. Todos los directivos clave de la compafiia participan en el capital de
la misma.

Cuenta de Pérdidas y Ganancias

*Cifras en miles de euros Real Real Presupuesto | Auditoria  Presupuesto
30.06.2002  30.06.2003  30.06.2003 | 31.12.2002  31.12.2003
Ingresos de Explotacién 15.232 8.147 8.901 25.996 18.480
EBITDA 1.338 (838) (210) 1.564 145
EBIT 888 (1.270) (643) 711 -649
Beneficio antes de impuestos 927 (1.298) (749) 733 -850
Beneficio del ejercicio 695 (1.298) (749) 963 -850

Balance de Situacion

*Cifras en miles de euros

ACTIVO Real Auditoria PASIVO Real Auditoria
30.06.2003 31.12.2002 30.06.2003 31.12.2002
Fondos Propios 8.704 10.003
Inmovilizado 5.316 5.994 Acreedores a largo plazo 2.658 2.198
Activo Circulante 12.963 13.738 Deuda a corto plazo 972 2.065
Tesoreria 1.265 1.299 Pasivo Circulante 7.210 6.764
TOTAL ACTIVO 19.544 21.030 TOTAL PASIVO 19.544 21.030

Evolucién durante el primer semestre de 2003

El desplome del mercado de maquina-herramienta que comenzo a vislumbrarse durante el
primer semestre de 2002, confirmado después en el segundo semestre, con caidas de la
demanda en torno al 30-40%, ha resultado un primer semestre para Anayak muy dificil,
con una fuerte caida de ventas.

Durante el segundo semestre de 2002, se disefié un plan de ajuste de costes e inversiones
en Anayak que esta permitiendo salvar el ejercicio presente sin problemas financieros y
con generacion positiva de caja. El citado plan recogia basicamente un ERE temporal de
reduccion de jornada que afecta a la practica totalidad de la plantilla y que ha supuesto un
ahorro para el presente ejercicio en torno a los €600.000 y una congelacion de las
inversiones. Tan so6lo se han respetado las inversiones en I+D (fundamentalmente
cabezales), con objeto de estar preparados para el momento en que se recupere la
demanda.

En los ultimos meses se esta notando una cierta recuperaciéon en el nivel de ofertas y
entrada de pedidos y, aunque aun es demasiado pronto para poder confirmar la
recuperacion del mercado, parece indicar que el mismo ha tocado ya fondo.
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Valoracion

Dada la incierta situaciéon de mercado y la fuerte caida en ventas y resultados de la
compaifiia, se mantiene la valoracion realizada a 31 de Diciembre de 2002, en la que se
provisiono el 50% de la valoracion de la compafia hasta los 5.557 miles de euros, con lo
que la participacion de Dinamia queda valorada en 3.517 miles de euros.
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Cables Perti, S.A.

Perti
®

AUTOMOTIVE CONNECTIONS

Proveedor de cableado para automocién

Fecha de Inversion: Julio 1999
Cantidad invertida: 5.782 miles de euros
Fecha cierre de contabilidad: 31 de Diciembre

Participacion de Dinamia Capital Privado, S.C.R.: 78,53%

Valoracion a 30 de Junio de 2003 (miles de euros): -

Resumen de la Transaccion:

A principios de Julio de 1999, Dinamia, junto a otros socios financieros, lideré6 un MBI de
esta compainia. El resto del accionariado se reparte de la forma siguiente:

» Varios Financieros 16,40%
» Director General 5,07%

El precio de compra implica los siguientes multiplos de adquisiciéon (sobre resultados de
1.999):

EBITDA* EBIT B° Neto

3,7x 4 5x 6,1x

*EBITDA se define como EBIT mas amortizaciones, siendo EBIT igual al beneficio de explotacion. Los multiplos de
EBITDA y EBIT se calculan basandose en el “enterprise value”, definido como equity value + deuda — tesoreria.

Descripcion de la compaiia

Perti inicié su actividad en 1985 como proveedor exclusivo para el sector del automoévil. Se
inicio en el disefio y elaboracion de cables de iluminacion por fibra 6ptica para Seat, y
posteriormente se incorpora a los cables de arranque y masa de bateria, y cables
auxiliares complejos con elevado componente de valor afiadido.

Fruto de una mejora constante en los procesos de produccion, reduccion de costes y
dedicacion absoluta al desarrollo de mejoras y nuevas soluciones, le llevo en los afos 90 a
ir desplazando a otros fabricantes de su gama de productos.

Direccion de la compaiiia

Tras la sustitucién del anterior Director General y reestructuracién de la compainia, el
actual equipo directivo, con el que se ha reconstruido un MBO de la sociedad, ha tomado
las riendas de la compafiia, reenfocando la estrategia de la misma hacia una situacién de
proveedor “Tier” 2 6 3, y diversificando hacia otros segmentos de mercado distinto del
automovil.
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Cuenta de Pérdidas y Ganancias

*Cifras en miles de euros Real Real Presupuesto | Auditoria Presupuesto

30.06.2002 30.06.2003 30.06.2003 | 31.12.2002 31.12.2003
Ingresos de Explotacion 2.810 2.360 2.374 5.507 4.339
EBITDA 119 (223) (183) (399) (355)
EBIT (49) (400) (364) (804) (713)
BAI (216) (569) (523) (837) (1.078)
Beneficio del ejercicio (216) (569) (523) (837) (1.078)

* las cuentas de resultados no incluyen la amortizacion del fondo de comercio de consolidacion

ni la amortizacion extraordinaria del mismo durante 2002 por un importe de € 1,3m

Balance de Situacion

*Cifras en miles de euros

ACTIVO Real Auditoria PASIVO Real Auditoria
30.06.2003 31.12.2002 30.06.2003 31.12.2002
Fondos Propios 2.080 2.787
Inmovilizado 1.575 1.5692 Provisiones 902 902
Fondo de Comercio 1.788 1.925  Acreedores largo plazo 1.002 701
Activo Circulante 1.395 1.452 Deuda a corto plazo 309 756
Tesoreria 347 1.130 Pasivo Circulante 813 953
TOTAL ACTIVO 5.105 6.099 TOTAL PASIVO 5.105 6.099

Evolucién durante el primer semestre de 2003

El ejercicio 2002 supuso la confirmacion de la pérdida casi total de todo el negocio con
SEAT, quedando la compafiia basicamente con los pedidos provenientes de proveedores
de 2° nivel. En esta situacion, se produjo una reestructuracion de la sociedad, sustituyendo
al anterior equipo directivo. El nuevo equipo gestor esta realizando una nueva estrategia
comercial, pasando a convertirse en un proveedor Tier 2 en el sector del automovil.
Asimismo, esta introduciéndose con éxito en nuevos sectores gracias a la aplicacion de su
know-how en sectores menos maduros y exigentes que el del automovil. A pesar de ello,
aun es pronto para confirmar que el cambio estratégico y de direccion de la compania
resulte en una mejora a corto plazo de la situacién de la compania.

Valoracion

Dada la aun incierta evolucién de la compafiia, se mantiene la provisién por la totalidad de
la participacion de Dinamia en la misma.
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Arco Bodegas Unidas

Bodegas Unidas

Bodegas de vino

Fecha de Inversion: Marzo 1999

Cantidad inicial invertida: 5.457 miles de euros
Ampliacion de Capital Marzo 2001 12.020 miles de euros
Fecha cierre de contabilidad: 31 Diciembre

Participacion de Dinamia Capital Privado, S.C.R.: 8,79%

Valoracién a 30 de Junio de 2003 (miles de euros): 18.040

Resumen de la Transaccion:

En Marzo de 1999 Arco Bodegas Unidas (antiguo Grupo Berberana) reorganizé su
accionariado con la compra a NH Hoteles (antigua Cofir) del 56% de su capital por parte
de diversos socios, entre los que se encontraba Dinamia. En Marzo de 2000 se acometid
una ampliaciéon de € 30m, de los que Dinamia suscribié € 12m, con lo que su participacion
en el capital de la compafia se elevd hasta el 8%. El resto del accionariado queda
repartido como sigue:

» Alianza de Cosecheros de La Rioja

» Fondos gestionados por Bridgepoint Capital
» Equipo Directivo

» Otros

El precio inicial de adquisicion supone unos multiplos de entrada (sobre los resultados de
1999):

EBITDA* EBIT B° Neto

10,9x 12,3x 16,0x

*EBITDA se define como EBIT mas amortizaciones, siendo EBIT igual al beneficio de explotacion. Los multiplos de
EBITDA y EBIT se calculan basandose en el “enterprise value”, definido como equity value + deuda — tesoreria.

Descripcion de la compaiia

Arco es un grupo bodeguero independiente lider en vinos de calidad y esta formado por
Bodegas Berberana, Marqués de Grifidn, Cavas Marqués de Monistrol, Bodegas Lagunilla,
Bodegas Sefiorio de Urdaiz y Bodegas Hispano Argentinas; adicionalmente elabora y
comercializa Vinos Mediterraneos y otros Vinos de la Tierra. Sus principales competidores
son Freixenet, Codorniu y Bodegas y Bebidas y otras muchas bodegas, de mucho menor
tamarnio.

La compafia centra su estrategia fundamentalmente en fortalecer el desarrollo
internacional, ofrecer una gama de productos basada en la calidad, diversificar el negocio
hacia la produccion de vinos fuera de La Rioja y asegurarse el suministro de la uva, asi
como potenciar las actividades de venta directa y e-commerce.
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Direccion de la compaiiia

El equipo directivo, liderado por D. Victor Redondo y que ostenta un porcentaje
significativo del capital de la compafia, cuenta con gran experiencia en el sector y
motivacion (dada su involucracion en el capital de la companiia) y es uno de los pilares de
la excelente evolucién de los resultados de la compania en los ultimos afios.

Cuenta de Pérdidas y Ganancias*

*Cifras en miles de euros Real Real Real Presupuesto

30.06.2002 30.06.2003 | 31.12.2002 31.12.2003
Ingresos de Explotacion 67.935 68.905 189.237 217.324
EBITDA 3.312 4.534 22.298 21.779
EBIT 1.750 2.887 18.890 18.293
Beneficio antes de impuestos 3.234 5.510 15.171 16.601
Beneficio del ejercicio 2.950 4.562 12.218 12.374

Balance de Situacién®

*Cifras en miles de euros

ACTIVO Real Real PASIVO Real Real
30.06.2003 31.12.2002 30.06.2003 31.12.2002
F. Propios 95.120 90.335
Socios Externos 3.650 4.392
Inmovilizado 47.721 47.172 Deuda a largo plazo 40.314 24.309
Activo Circulante 115.701 103.876 Deuda a corto plazo 5.132 411
Tesoreria 12.820 1.158 Pasivo Circulante 32.026 32.760
TOTAL ACTIVO 176.242 152.207 TOTAL PASIVO 176.242 152.207

Evolucién durante el primer semestre de 2003

El primer semestre de 2003 se ha caracterizado por la buena evolucién de las ventas
nacionales con incremento en todas las areas, especialmente en Durius y Rioja.
Unicamente se ha producido cierto descenso en Hohenlohe debido a reestructuracién de
la gama. Asimismo, en ventas internacionales se ha registrado incremento en todas las
gamas. El descenso de unidades se debe exclusivamente a las ventas discontinuadas de
marca privada a ALDI y Tesco. En cuanto a la venta directa, se ha producido cierto
descenso, al no consolidarse como canal alternativo.

Por su parte, los margenes se han comportado muy bien, gracias a un incremento del
precio de ingreso unitario por mejora del mix
Valoracién

Se ha realizado una valoracién de Arco siguiendo los siguientes criterios:

* Las cuentas del 2002 son cifras de la auditoria, pendientes de un ajuste en la contabilizacion de las acciones propias
adquiridas por la compafia el pasado ejercicio. Aqui se encuentran contabilizadas a su coste de adquisicion,
minorando el valor de los fondos propios. Si, de acuerdo al PGC, se contabilizaran a su valor teérico contable, el efecto
seria un aumento del valor de los fondos propios hasta 95.564 miles de euros y una disminucién del beneficio del
ejercicio hasta 3.532 miles de euros, sin efecto alguno en el flujo de caja de la compaiiia ni en su resultado operativo.
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- Segun los multiplos de compra de la compafiia, se obtiene una valoracion de los
fondos propios de la compafiia de 209.000 miles de euros, lo que supone una
valoracion de la participacion de Dinamia de 18.373 miles de euros.

- Comparacion con multiplos de otras empresas del sector europeas, aplicandose un
descuento del 30% por iliquidez, con la que se obtiene una valoracion de los fondos
propios de la compafia de 175.728 miles de euros, lo que supone una valoracion de la
participacién de Dinamia de 15.448 miles de euros.

A pesar de que el ultimo de los criterios arroja diferencias con la ultima valoracion
efectuada en el anterior informe, se mantiene ésta, en la que se mantuvo la valoracion de
la compania en el momento de la adquisicion, ajustando la participacién inicial a la
valoracién aplicada para la ampliacion de capital de Marzo de 2000, quedando la
participacion de Dinamia valorada en 18.040 miles de euros. Este aspecto se justifica
por la situacion de liderazgo de la compafia, como grupo bodeguero mas grande del pais
y uno de los mayores del mundo, junto con los altos multiplos pagados en las ultimas
transacciones en el sector.

Arco Bodegas Unidas, S.A.

cifras en miles de euros

Ventas EBITDA EBIT B° Neto C-F Deuda Neta
Resultados estimados a 31.12.2003 217.324 21.779 18.293 12.374 15.860 19.206

1) VALORACION SEGUN MULTIPLOS DE COMPRA

EBITDAX EBITx P/E PI/CF Media Participacion Dinamia
Muiltiplos de compra 10,9x 12,3x 16,0x 13,5x 8,79%
Valoracién 217.647 206.406 198.113 213.833 | 209.000 18.373

2) VALORACION SEGUN MULTIPLOS DE COMPARIAS COMPARABLES

Partici

EV/EBITDA EVIEBIT PIE PICF Media por iliquidez Dinamia __ 8,79%

Valoracién seglin comparables 263.299 291.603 241.464 207.792 251.040 175.728 15.448

Descuento por iliquidez 30%

EV/EBITDA EV/EBIT P/E PICF

Medias 13,0x 17,0x 19,5x 13,1x

BARON DE LEY 9,4x 12,4x 11,7x 8,8x

BROWN-FORMAN CORP -CL A 14,1x 16,1x 21,3x 17,5x

BODEGAS RIOJANAS SA 16,6x 22,7x 30,6x 17,3x

VINA CONCHA 'Y TORO S.A. 19,2x 21,7x

CIA VINICOLA DEL NORTE DE ES 13,6x 18,4x 18,5x 13,2x

PETER LEHMANN WINES LIMITED 12,8x 14,5x 18,1x 15,3x

ROBERT MONDAVI CORP-CL A 9,4x 13,4x 15,9x 8,4x

VINA SAN PEDRO S.A. 15,9x 19,7x 21,2x 16,5x

CHALONE WINE GROUP LTD (THE) 10,5x 22,3x 8,5x

SOUTHCORP LIMITED 17,9x

VINCOR INTERNATIONAL INC 9,5x 11,3x 16,6x 12,4x
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CAPITAL SAFETY GROUP LIMITED

Fabricacion de equipos de seguridad para el trabajo

Fecha de Inversion: Enero 1999

Cantidad invertida: 5.836 miles de euros (incluye
crédito a la participada)

Fecha cierre de contabilidad: 31 Marzo

Participacion de Dinamia Capital Privado, S.C.R.: 7,37%

Valoracién a 30 de Junio de 2003 (miles de euros) 6.706
(incluye el crédito a la participada)

Resumen de la Transaccién:
En Enero de 1999 Dinamia materializd, junto a otros fondos gestionados por Electra, el

MBO de Capital Safety Group. El valor total de la transacciéon fue de £96,7m (unos
€140m). El resto del accionariado se reparte de la forma siguiente:

» Fondos gestionados por Electra 81,6%
» Directivos 11,0%

El precio de la transacciéon supone unos multiplos de compra (sobre cifras de 31.03.1999):

EBITDA* EBIT
8,3x 9,0x

*EBITDA se define como EBIT mas amortizaciones, siendo EBIT igual al beneficio de explotacion. Los multiplos de
EBITDA y EBIT se calculan basandose en el “enterprise value”, definido como equity value + deuda — tesoreria.

Descripcion de la compaiia

CSG es lider mundial en la fabricacion y venta de equipos de seguridad para evitar los
accidentes laborales. CSG comercializa una amplia gama de productos orientados a la
seguridad personal del trabajador: arneses, cinturones, acolladores, mallas, y otros
disefos que incluyen sistemas de seguridad a medida. Dentro de su estrategia esta el
desarrollo de nuevos productos mediante iniciativa propia o mediante la adquisicion de
compainias del sector sobre todo en paises europeos (Suecia, Alemania, Suiza).

La compafiia ostenta el liderato mundial, con un 27% de cuota de mercado; en Estados
Unidos controla un 34% del mercado (donde la produccion representa un 70% de los
beneficios) y en Europa un 24% (operando mas activamente en Francia y Gran Bretafa).
CGS comercializa bajo dos marcas: Sala y Protecta. Sus principales competidores son
Christian Dalloz y MSA con unas cuotas del 15 y 14 por ciento respectivamente.

Direccion de la compaiiia

El equipo directivo, que ostenta el 10% del capital de la compaifiia, fue una de las razones
fundamentales para llevar a cabo este MBO, dada su experiencia, motivacién e
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involucracion en el capital de la compafiia y la excelente evolucion de los resultados de la
compaiia en los ultimos anos. Todo ello ha convertido a CSG en el lider de su mercado.

Cuenta de Pérdidas y Ganancias

3 meses 3 meses 3 meses 12 meses 12 meses
*Cifras en miles de euros Real Real Presupuesto | Auditoria  Presupuesto
30.06.2002 30.06.2003  30.06.2003 | 31.03.2003 31.03.2004
Ingresos de Explotacion 25.303 24.512 25.264 96.248 105.863
EBITDA 4.540 4.654 3.928 17.416 19.886
EBIT 4.146 4.264 3.539 15.893 18.184
BAI 2.139 2.204 1.529 7.562 9.013
Beneficio del ejercicio 1.203 1.366 754 3.882 5.544
Balance de Situacién
*Cifras en miles de euros
ACTIVO Real Auditoria PASIVO Real Auditoria
30.06.2003 31.03.2003 30.06.2003 31.03.2003
Fondos Propios 64.230 64.648
Inmovilizado 32.549 32.252 Crédito Accionistas 48.432 48.084
F. de Comercio 119.859 119.859 Acreedores a largo plazo 48.715 49.784
Activo Circulante 33.755 32.165 Deuda a corto plazo 9.326 10.789
Tesoreria 3.364 3.677 Pasivo Circulante 18.824 14.648
TOTAL ACTIVO 189.527 187.953 TOTAL PASIVO 189.527 187.953

Descripcion del mercado

El mercado de equipos de seguridad en el mundo se estima en US$400m, con un
crecimiento anual acumulativo de alrededor del 15%. Sus mayores clientes son las
compafias constructoras (nueva edificacion y rehabilitacion) -que representan
aproximadamente un 25-30% del negocio-, compafias petroliferas, empresas de
telecomunicaciones, companfias eléctricas, etc. La mayor severidad de las nuevas
regulaciones de los gobiernos para evitar accidentes laborales esta creando nuevas
necesidades. Se espera un crecimiento importante en el sur de Europa segun se vayan
recrudeciendo dichas regulaciones y vaya existiendo una mayor concienciacién por parte
del trabajador de su propia seguridad.

Evolucién durante el primer semestre de 2003

La situacion econdmica mundial, especialmente en USA, ha supuesto para CSG un
importante freno a su crecimiento histérico, de tal manera que los Ultimos ejercicios y el
actual supondran tres ejercicios seguidos con resultados practicamente planos.

En esta situacion, la compafia estda acometiendo una reestructuracién que se centra
basicamente en el cierre de la planta de Inglaterra y la sustitucién de los distribuidores
americanos por comerciales propios.

A pesar de lo anterior, la compania ha sido capaz de generar un fuerte cash-flow libre, con
tasas de conversion de EBIT en caja siempre en el entorno del 80%, reduciendo la deuda
de adquisicion con arreglo al calendario previsto.
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Valoracién
Se ha realizado una valoracion de CSG siguiendo los siguientes criterios:

- Segun los multiplos de compra de la compafiia, se obtiene una valoracion de los
fondos propios de la compafia de 49.516 miles de euros, lo que supone una
valoracion de la participacion de Dinamia de 3.652 miles de euros.

- Comparacion con multiplos de otras empresas del sector europeas, aplicandose un
descuento del 30% por iliquidez, con la que se obtiene una valoracion de los fondos
propios de la compafiia de 27.798 miles de euros, lo que supone una valoracion de la
participacion de Dinamia de 2.050 miles de euros.

A pesar de que el segundo criterio arroja un resultado inferior al de la ultima valoracion
efectuada, se mantiene ésta (ajustada por el tipo de cambio), con lo que la participacion
de Dinamia queda valorada en 2.914 miles de euros (a los que hay que afiadirle 3.792
miles de euros del crédito a la participada).

El resultado obtenido segun el criterio de comparables esta distorsionado por la valoracion
por multiplos de EV/EBITDA, significativamente inferior a la obtenida por el resto de
multiplos. Esto se justifica por la poca inversién/amortizacion del modelo de negocio y
proceso productivo de CSG, frente a los comparables analizados, con fuertes
inversiones/amortizaciones, que penalizan la media de multiplos de EBITDA analizados.
Por tanto, los multiplos mas adecuados para la valoracion de CSG deben ser aquellos por
debajo de la linea de amortizaciones (EV/EBIT y P/E).

Capital Safety Group

cifras en miles de euros

Ventas EBITDA EBIT B° Neto C-F Deuda Neta
Resultados a 31.03.2003 96.248 17.416 15.893 3.882 5.405 94.364

1) VALORACION SEGUN MULTIPLOS DE COMPRA
Participacion
EBITDAX EBITx Media Dinamia
Muiltiplos de compra 8,3x 9,0x 7,37%
Valoracion 50.469 48.562 49.516 3.652
2) VALORACION SEGUN MULTIPLOS DE COMPARNIAS COMPARABLES
Ajustado Participacion

EV/EBITDA EV/EBIT PIE PICF Media por iliqui Dinamia | 7,37%

Valoracién seglin comparables 12.543 68.773 45.912 31.615 39.711 27.798 2.050
Descuento por iliquidez 30%

EV/EBITDA EV/EBIT PIE PICF
Medias 6,1x 10,3x 11,8x 5,8x
BUDERUS AG 9,6x 13,6x 7,7x 6,2x
AlM GROUP PLC 4,3x 9,4x 6,6x
NOVAR PLC 5,6x 10,3x 14,2x 4,5x
WMH WALTER MEIER AG-REG A 5,3x 10,2x 8,5x 3,9x
KONE OYJ-B SHS 6,5x 9,9x 14,7x 7,7%
CARDO AB 5,6x 9,8x 6,6x 4,2x
UPONOR OYJ 5,5x 10,8x 11,8x 5,4x
TARKETT SOMMER AG 4,5x 8,1x 14,1x 3,0x
ULTRAFRAME PLC 7,3x 9,2x 14,0x 9,9x
DECEUNINCK 6,8x 11,1x 14,4x 7,4%
SIG PLC 5,2x 7,1x 9,7x 5,8x
WIENERBERGER AG 6,8x 13,9x 11,7x 4,2x
BACOU DALLOZ 6,9x 10,1x 14,7x 7,0x
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Deutsche Woolworth

Cadena de grandes almacenes en Alemania y Austria

Deutsche Woolworth:

Fecha de Inversion: Diciembre 1998
Cantidad invertida: 4.309 miles de euros
Fecha cierre de contabilidad: 31 Diciembre
Participacion de Dinamia Capital Privado, S.C.R.: 6,61%

> DWW Deutsche Woolworth Holdings GmbH 6,52%

» DWW Beteiligungs GmbH 7,35%

Valoracién a 30 de Junio de 2003 (miles de euros):

Forthpanel Limited:

Fecha de Inversion: Mayo 2003
Cantidad invertida: 1.000 miles de euros
Fecha cierre de contabilidad: 31 Diciembre

Participacion de Dinamia Capital Privado, S.C.R.: 5%

Valoracién a 30 de Junio de 2003 (miles de euros): 1.000

Resumen de la Transaccion:

Dinamia adquirio en Diciembre de 1998 una participacion del 5% de Deutsche Woolworth,
proveniente de la operacion de MBO liderada por Electra, a través de dos sociedades
patrimoniales instrumentales: DWW Deutsche Woolworth Holdings GmbH y DWW
Beteiligungs GmbH. El resto del accionariado se reparte de la forma siguiente:

» Fondos gestionados por Electra y otros 85%
> Directivos y autocartera 10%

El precio total de compra ascendié a €562m:

Ptas. €
Equity 3.454 20,8
Shareholders” Loan 9.307 55,9
Deuda Bancaria 80.818 485,7
TOTAL 93.579 562,4

El precio de compra supone unos multiplos de adquisicion de: (sobre cifras de 1.998)

EBITDA* EBIT

7,41x 12,20x

*EBITDA se define como EBIT mas amortizaciones, siendo EBIT igual al beneficio de explotacion. Los multiplos de
EBITDA y EBIT se calculan basandose en el “enterprise value”, definido como equity value + deuda — tesoreria.
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En Mayo de 2003, Dinamia ha invertido € 1 millon en la compafia Forthpanel Ltd.,
obteniendo un 5% del capital de la misma.

Esta operacion se engloba dentro del plan de relanzamiento de la participada Deutsche
Woolworth, que comenzé el pasado afio con la sustitucion del equipo directivo, un
reenfoque estratégico de su negocio y una reestructuraciéon accionarial que implica la
salida sin coste de los accionistas de la compafia que no compartian la visidon estratégica
del nuevo equipo directivo y del resto de accionistas. Forthpanel Ltd. ha adquirido ciertos
activos inmobiliarios de Deutsche Woolworth por un importe de € 19 millones, con objeto
de dotar de mayores recursos a la compania y, a la vez, asegurar la inversion de los
accionistas de Forthpanel con la propiedad de dichos activos, realquilados a Deutsche
Woolworth. Como resultado de esta operacion, y sin coste adicional, Dinamia ha
aumentado su participacion en Deutsche Woolworth hasta el 6,61%, frente al 5,00% que
poseia anteriormente. Adicionalmente, la reestructuracion accionarial establece un retorno
preferente en caso de venta de Deutsche Woolworth de 4 veces la inversion realizada por
los inversores en Forthpanel. El resto del accionariado de Forthpanel esta formado por
Electra, con un 92% y otros dos inversores privados, con un 3%.

Descripcion de la compaiia

El grupo aleman Woolworth, estd formado por una cadena de unos 350 grandes
almacenes, enfocados a un segmento de poblacién de clase media, con unos niveles de
precio bajo. Los establecimientos estan ubicados principalmente en Alemania y parte en
Austria.

El grupo tiene un importante patrimonio inmobiliario ya que, en el momento de la
adquisicion 118 de los 357 establecimientos eran propiedad del grupo, y estaban
valorados en DM1.200m (Pta102.000m). Dicho patrimonio ha servido de soporte para el
apalancamiento al que se ha sometido el grupo en la adquisicion.

El grupo Woolworth se encuentra en la fase final de un proceso de reestructuracion,
iniciado en 1997, en el que se ha mejorado el rendimiento del grupo en un escenario de
constriccion de la demanda.

Direccion de la compaiiia

Tras el retraso en la reestructuracion de la compaiiia, se decidié durante el afio 2001 la
sustitucion del equipo directivo anterior. Dicho equipo fue sustituido por un grupo gestor de
probado éxito en anteriores procesos de reestructuracion (Puma, Escada, Bally). Los
principales ejecutivos actuales son Hans Woitschatske (Chairman) Bernd Szymanski
(Managing Director), Joérg Ulmschneider (Retail Director) y Friedich Dann (Finance
Director).

Cuenta de Pérdidas y Ganancias

*Cifras en miles de euros Real Real Presupuesto | Auditoria  Presupuesto
30.06.2002 30.06.2003 30.06.2003 | 31.12.2002  31.12.2003
Ingresos de Explotacion 422.967 424.438 425.895 940.099 953.438
EBITDA (8.278) (2.898) (6.525) 2.299 9.799
EBIT (17.589) (11.425) (15.502) (16.302) (9.737)
BAI (17.662) (10.533) (13.158) 5.765 (6.744)
Beneficio del ejercicio (17.876) (10.644) (13.172) 4.705 (7.636)
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Balance de Situacion

*Cifras en miles de euros

ACTIVO Real Auditoria PASIVO Real Auditoria
30.06.2003 31.12.2002 30.06.2003 31.12.2002

Fondos Propios 52.776 63.441
Acciones propias 877 1.709 Socios Externos (21) (21)
Inmovilizado 353.491 371.287 Fondo de Pensiones 159.850 157.719
Activo Circulante 138.984 141.698 Deuda bancaria 183.349 182.649
Tesoreria 82.964 90.961 Pasivo Circulante 180.362 201.867
TOTAL ACTIVO 576.315 605.655 TOTAL PASIVO 576.315 605.655

Evolucién durante el primer semestre de 2003

El ejercicio 2002 fue el primer afio en que el nuevo equipo directivo tomo las riendas de la
compaiia. El nuevo equipo se ha centrado en el reenfoque de la estrategia de la
compaiia, volviendo a su proposicion tradicional de “value for money”, y abandonando el
fallido intento del anterior equipo de dirigirse a productos de mayor margen y una nueva
clientela de mayor poder adquisitivo. Estas politicas han comenzado a surtir efecto, con un
sensible efecto en los resultados de la compaiiia.

Adicionalmente, la gestion del circulante en cuanto a stocks y proveeedores (apoyados por
la total puesta en funcionamiento del centro logistico de Bénen) y la enajenacion de activos
inmobiliarios durante 2002 y parte de 2003 resultaron en una fuerte generacion de cash-
flow, que sitia a la compaiia en una situacién financiera que le permite afrontar los
proximos ejercicios sin necesidad de financiacion ajena.

Valoracion

Dada los resultados aun negativos de la compaiiia, junto con las inciertas perspectivas de
la economia alemana, se mantiene la provision por la totalidad de la participacion de
Dinamia en Woolworth, en tanto no se haga patente una clara recuperacion de la
compaifiia.
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Marie Claire, S.A.

MARIE CLAIRE

Fabricacion y comercializacion de medias,
calcetines, lenceria y ropa de baio.

Fecha de Inversion: Julio 1998
Cantidad invertida: 4.820 miles de euros
Fecha cierre de contabilidad: 31 Marzo

Participacion de Dinamia Capital Privado, S.C.R.: 25,06%

Valoracién a 30 de Junio de 2003: 6.608

(incluye el crédito a la participada)

Resumen de la Transaccion:

Dinamia adquirié en Julio de 1998 el 25,06% del Grupo Aznar, ascendiendo el precio total
de compra a €38,4m. Esta adquisicion se realiz6 a través de una compafia de nueva
creacion que actia a modo de holding y en la que se inyectaron €40,3 (€19,2m por los
accionistas y €21,0m de deuda bancaria). El resto del accionariado se reparte de la forma
siguiente:

» Fondos gestionados por Bridgepoint Capital 25,06%
> Espiga 16,88%
» Directivos 33,00%

El precio de representa unos multiplos de adquisicion de: (sobre cifras de 31.03.1998)

EBITDA* EBIT

4,2x 6,0x

*EBITDA se define como EBIT mas amortizaciones, siendo EBIT igual al beneficio de explotacion. Los multiplos de
EBITDA y EBIT se calculan basandose en el “enterprise value”, definido como equity value + deuda — tesoreria.

Descripcion de la compaiiia
El Grupo Aznar se fundd en 1907 por la familia Aznar en Villafranca del Cid, Castellén, y

tiene como actividad fundamental la confeccion de medias, calceteria, y desde hace unos
afios ha iniciado actividad en ropa interior, lenceria, ropa de noche y bafio.

Direccion de la compaiiia

La compafia mantiene la misma gestion que existia hasta la adquisicion al grupo
Hartstone, esto es: el antiguo equipo gestor actualmente incorporado al capital.
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Cuenta de Pérdidas y Ganancias

*Cifras en miles de euros 3 meses 3 meses 3 meses 12 meses 12 meses
Real Real Presupuesto | Auditoria  Presupuesto

30.06.2002  30.06.2003  30.06.2003 | 31.03.2003 31.03.2004
Ingresos de Explotacion 18.546 18.425 20.154 88.066 92.091
EBITDA 1.647 1.547 1.731 8.755 9.576
EBIT 831 716 905 5.495 6.935
BAI 515 507 585 4.211 5.816
Beneficio del ejercicio 335 330 380 2.786 3.781

Balance de Situacion

*Cifras en miles de euros

ACTIVO Real Auditoria PASIVO Real Auditoria
30.06.2003 31.03.2003 30.06.2003 31.03.2003
F. Propios 33.039 32.509
Crédito Accionistas 555 453

Inmovilizado 15.870 15.047 Deuda a largo plazo 10.894 11.111
Activo Circulante 48.739 50.743 Deuda a corto plazo 8.279 12.002
Tesoreria 7.793 8.463 Pasivo circulante 19.635 18.179
TOTAL ACTIVO 72.402 74.253 TOTAL PASIVO 72.402 74.253

Descripcion del mercado

Las medias son un producto muy maduro y esta ampliamente diversificado, existiendo un
abanico muy amplio de calidades, terminaciones, colores, grosor de los hilos y/o de la
media, etc. Como consecuencia existe igualmente un amplio abanico de precios
pudiéndose encontrar producto desde 0,60 a 30 euros, ¢ incluso mas, cada par de medias.
La ultima novedad aparecida ha sido la media de lycra, consistente en utilizar esta fibra en
los hilos que van a ser utilizados (normalmente de nylon) de dos formas diferentes, 6 bien
recubriendo la lycra con un filamento de nylon, o bien tejida como un hilo mas quedando el
hilo de nylon recubierto por el hilo de lycra. La lycra ha aportado fundamentalmente mayor
resistencia al producto, lo que ha originado dos efectos fundamentales. Por un lado, el
producto tiene mucha mas duracion, lo que ha supuesto una reduccion del mercado en
volumen. Por otro se ha producido un incremento de precio del producto medio que ha
compensado el efecto volumen. Marie Claire es el lider del mercado espafiol de medias
con una cuota del 18%, cuota que ha ido incrementando progresivamente desde el 12,6%
que tenia en 1994.

Por su parte, el mercado de los calcetines esta muy fragmentado. Ha crecido hasta ahora
con tasas de dos digitos aunque se espera que se estabilice. La marca es practicamente
irrelevante.

En cuanto a la lenceria, ropa interior, de bafio y de noche, Marie Claire opera en este
mercado a través de Azinsa, que vende una gama amplia de productos bajo la marca
Marie Claire. Este es igualmente un mercado fragmentado en el que la estrategia de Aznar
es ocupar nichos de mercado rentables. Azinsa es practicamente el Unico fabricante
espafnol de combinaciones que es un mercado, decreciente, ya que esta prenda soélo es
usada por personas mayores. Aprovechando la tecnologia del tejido circular de las medias,
ha lanzado la braga sin costuras, producto que ha tenido mucho éxito y que soporta junto a
los banadores el crecimiento de Aznar. El crecimiento de los bafiadores se apoya en una
relacion precio-calidad media y publicidad. Azinsa se acaba de introducir igualmente en el
segmento de ropa interior masculina con la marca Kler, que es la linea a mantener el
crecimiento futuro.
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Evolucién durante el primer semestre de 2003

En cuanto al cierre del ejercicio a 31 de Marzo de 2003, no se cumplié el presupuesto de
resultados, fundamentalmente por la bajada en volimenes como consecuencia de una
caida en las ventas de la division de medias y los bajos niveles de produccién adicionales
para la reduccién de inventarios que se plante6. Aunque la medida tuvo un efecto bueno
sobre el working capital (recuperacion de alrededor de 3 millones de euros de working
capital) afecté de forma importante a los margenes, alrededor de € 1,3 millones en la
divisiéon de medias que ha sido al final la desviacion acumulada.

Por otra parte, la division de confeccion se volvidé a comportar de manera extraordinaria, y
aunque solo representd alrededor del 30% de las ventas, ha representado alrededor del
55% del EBIT.

Por ultimo, el area internacional tuvo un comportamiento negativo, con pérdidas de €
500.000 debidas fundamentalmente a la evolucién en Polonia. Esta compaiia ha sido
cerrada y liquidada por falta de viabilidad.

En cuanto al ejercicio actual, y aunque es pronto para sacar conclusiones, parece que
tendremos un ejercicio en el que después de dos afios iniciaremos de nuevo un pequefio
crecimiento en medias, aunque exclusivamente basados en haber obtenido dos cuentas
nuevas en el Reino Unido. Por otro lado, los crecimientos en confeccion empiezan a
moderarse. El crecimiento en esta divisidn estaba fuertemente soportado por la marca
Agatha Ruiz de la Prada que se ha estancado por el acoso de las falsificaciones y porque
probablemente ha llegado a la madurez en su ciclo de vida. Por ello, se esta intentando
desarrollar nuevos acuerdos de licencia. En estas condiciones el presupuesto anual
parece alcanzable.

Valoracion

Se ha realizado una valoracion de Marie Claire siguiendo los siguientes criterios:

- Segun los multiplos de compra de la compafiia, se obtiene una valoracion de los
fondos propios de la compafiia de 26.605 miles de euros, lo que supone una
valoracion de la participacion de Dinamia de 6.668 miles de euros.

- Comparacion con multiplos de otras empresas del sector europeas, aplicAndose un
descuento del 30% por iliquidez, con la que se obtiene una valoracion de los fondos
propios de la compafiia de 25.346 miles de euros, lo que supone una valoracion de la
participacién de Dinamia de 6.352 miles de euros.

Dado que ambos criterios ofrecen valoraciones similares a la ultima efectuada en el
anterior informe, se mantiene ésta, con lo que la participacion de Dinamia queda
valorada en 6.476 miles de euros (a los que hay que afadirle 132 miles de euros del
crédito a la participada).
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Marie Claire, S.A.

inv//\mm

cifras en miles de euros

Ventas EBITDA EBIT B° Neto C-F Deuda Neta
Resultados a 31.03.2003 88.066 8.755 5.495 2786 6.045 11.936
1) VALORACION SEGUN MULTIPLOS DE COMPRA
Ventasx EBITDAX EBITx Media Participacion Dinamia
Multiplos de compra 0,5x 4,2x 6,0x 25,06%
Valoracién 34.483 24457 20.876 26.605 6.668
2) VALORACION SEGUN MULTIPLOS DE COMPANIAS COMPARABLES
P Partici

EV/EBITDA EV/EBIT P/IE PI/CF Media por iliquidez Dinamia 25,06%

Valoracién seglin comparables 43.894 35.203 32.689 33.049 36.209 25.346 6.352
Descuento por iliquidez 30%

EV/EBITDA EVIEBIT PIE PICF
Medias 6,4x 8,6x 11,7x 5,5x
STEFANEL SPA 7,3x 2,6x
KINDY 7,3x 3,7x
WOLFORD AG 8,1x 19,1x 4,4x
CSP INTL INDUSTRIA CALZE SPA 6,8x 3,9x
IC COMPANYS A/S 5,2x 11,0x 17,9x 4,5x
SLIMMA PLC 3,8x 4,5x 4,6x 3,6x
VILENZO INTERNATIONAL NV 4,8x 9,7x 7.2x
BIG STAR HOLDING AG 10,2x 15,2x 8,8x 5,8x
ALEXON GROUP PLC 4,6x 5,9x 8,1x 5,8x
GERRY WEBER INTL AG 4,2x 5,1x 7,9x 5,6x
VAN DE VELDE NV 7,7x 8,6x 15,6x 13,1x
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Anexo

Revision de la valoracion realizada por el gestor
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Corporate Finance

Edificio Torre Europa
Paseo de la Castellana, 95
28046 Madnd

A los Administradores de
Dinamia Capital Privado,
Sociedad de Capital Riesgo, S.A.

De acuerdo con las instrucciones de su carta de fecha 2 de octubre de 2003, hemos llevado a
cabo los trabajos que a continuacion se describen en relacién con la revision de la valoracion de
la cartera de inversiones de Dinamia Capital Privado, Sociedad de Capital I_liﬁgo, S.A. (en
adelante Dinamia o la Sociedad) a 30 de junio de 2003, realizada por N MAS UNO Electra
Capital Privado, Sociedad Gestora de Entidades de Capital Riesgo, S.A. (en adelante el Gestor),
siguiendo los criterios de valoracion que se describen en dicha carta, los cuales se basan,
fundamentalmente, en los criterios de valoracién definidos por European Venture Capital
Association (en adelante EVCA).

Antecedentes

Segun hemos sido informados, la cartera de inversiones de Dinamia en sociedades no cotizadas
a 30 de junio de 2003 esta integrada por las siguientes participaciones accionariales y créditos:

Participaciones accionariales Porcentaje de participacion
Marie Claire, S.A. 25,06%
DWW Deutsche Woolworth Holdings GmbH

(Grupo Deutsche Woolworth) 6,52%
DWW Beteilingungs GmbH (Grupo Deutsche Woolworth) 7,35%
Forthpanel Limited 5,00%
Capital Safety Group Limited 737%
Arco Bodegas Unidas, S.A. 8,79%
Cables Perti, S.A. 78,53%
Industrias Anayak, S.A. 63,06%
Nova Robbialac Industria Ibérica de Tintas, S.A.

(Grupo Robbialac) 33,37%
Sociedad Gestora de Television, NetTV, S.A. 1,64%
Unién Derivan, S.A. (Grupo Undesa) 48,63%
Educa Borras , S.A. 38,44%
Ydilo Advanced Solutions, S.A. 6,52%
Universal Cleaning Activities UNICA, S.L. 28.87%
High Tech Hotels & Resorts, S.A. 4231%
General Alquiler de Maquinarias, S.L. 40,32%
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Dinamia Capital Privado, Sociedad de Capital Riesgo, S.A.
Revision de la valoracion de la cartera de inversiones

en participaciones de empresas no cotizadas

a 30 de junio de 2003 realizada por el Gestor

Principal
Créditos (miles de euros)
Marie Claire, S.A. 129
Capital Safety Group Limited 3.108

De acuerdo con el contrato de gestién suscrito entre la Sociedad y el Gestor el 29 de junio de
2000, Dinamia esta obligada a realizar, sin perjuicio de la valoracién correspondiente conforme
a los principios contables generalmente aceptados, una valoracion del activo de la Sociedad. De
acuerdo con el mencionado contrato, los procedimientos a seguir son los siguientes:

El Gestor preparara una valoracién trimestral del activo de la Sociedad que sera aprobada,
en su caso, por el Consejo de Administracion de la misma.

El experto independiente que el Gestor proponga y que designe el Consejo de
Administracién de la Sociedad, revisara o examinara, semestral y anualmente, la valoracién
del activo de la Sociedad integrado por participaciones accionariales y créditos
participativos u otros créditos en Sociedades no cotizadas que prepara el Gestor con caracter
previo a la aprobacion de la misma por el Consejo de Administracion.

Las participaciones de la cartera de la Sociedad se valorardan de acuerdo con criterios y -
convenciones que gocen de generalizado reconocimiento en la préctica internacional en
relacion con empresas cuyo objeto de actividad sea equivalente al de Dinamia.

El anexo al mencionado contrato de gestion recoge una descripcion de los criterios a utilizar por
el Gestor, los cuales estan basados, fundamentalmente, en los propuestos por EVCA.

Conforme a su carta de fecha 2 de octubre de 2003, los criterios empleados por el Gestor en la
valoracién de la cartera de inversiones en participaciones de empresas no cotizadas a 30 de
junio de 2003 se resumen a continuacion:

Valoracion segiin multiplos de compaiiias cotizadas comparables, aplicando descuentos por
iliquidez y, en la medida en que se dispongan de datos fiables, utilizando también multiplos
de operaciones de compra de compaifiias comparables.

Valoracién aplicando los muiltiplos de adquisicion originales por parte de Dinamia a los
ultimos resultados de las compaiiias.

Para las compaiiias con menos de una afio de permanencia en cartera, se mantiene como
valor el del coste de adquisicién.
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Estos criterios generales han sido ajustados en alguna de las valoraciones cuando por las
caracteristicas particulares de la compafiia o por la naturaleza de los datos recogidos la no
realizacion de los mencionados ajustes podria introducir distorsiones importantes en las
valoraciones.

Objetivos de nuestro trabajo

El objetivo de nuestro trabajo ha consistido en efectuar una revision de la razonabilidad de la
valoracion a 30 de junio de 2003 de la cartera de inversiones de Dinamia en sociedades no
cotizadas preparada por el Gestor, de acuerdo con los criterios que se describen en su carta de
fecha 2 de octubre de 2003 que se incluye en el anexo a este informe, los cuales se basan
fundamentalmente en los criterios de EVCA.

A este respecto, debemos mencionar que toda valoracién lleva implicitos, ademas de factores
objetivos, otros factores subjetivos que implican juicio y que, por lo tanto, el "valor" obtenido
constituye un punto de referencia para las partes interesadas en la operacion.

Informacion utilizada y procedimientos empleados

La informacién en la que se ha basado nuestro trabajo ha sido facilitada por el Gestor y ha
consistido, principalmente, en:

®  (Carta de fecha 2 de octubre de 2003 relativa a la valoracién de la cartera de inversiones en
participaciones de empresas no cotizadas de la Sociedad a 30 de junio de 2003 enviada por
el Gestor.

B Estados financieros no auditados a 30 de junio de 2003, asi como presupuestos disponibles
correspondientes al ejercicio 2003 de las sociedades participadas que se han detallado en el
apartado 1 anterior.

®  Estimaciones de cierre de resultados y posicién financiera neta de las sociedades
participadas detalladas en el apartado | anterior cuyo ejercicio finaliza el 31 de diciembre de
2003.

®  Informe de valoracion a 30 de junio de 2003 de Dinamia Capital Privado, S.C.R., S.A., junto
con la informacién soporte de las valoraciones realizadas por el Gestor.

® Otra informacion utilizada en la realizacién de los trabajos para la emisién de nuestro

informe de fecha 17 de marzo de 2003 relativo a la revision de la valoracion de la cartera de
inversiones de la Sociedad a 3 1de diciembre de 2002.
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Los procedimientos empleados para la realizaciébn de nuestro trabajo han consistido,
basicamente, en lo siguiente:

B Andlisis de la valoracién de las inversiones en sociedades no cotizadas realizada por el
Gestor y de la adecuada aplicacion, en su caso, de los criterios descritos en el apartado 1
anterior.

®  Comparacion, en su caso, del valor asignado por el Gestor a las participaciones accionariales
con su coste de adquisicién, segin la documentacién soporte de compraventa o ampliaciones
de capital de las mismas.

®  Andlisis y razonabilidad de la muestra de compaiiias comparables seleccionadas por el
Gestor para la aplicacién de multiplos en la valoracion realizada de las participaciones
accionariales en sociedades no cotizadas.

B Revision de los cadlculos matematicos realizados en la valoraciéon de la cartera de
participaciones accionariales y créditos.

®  Revision de la valoracion de los créditos concedidos y acciones preferentes, de acuerdo con
su nominal més los intereses devengados y pendientes de cobro a 30 de junio de 2003.

®  Mantenimiento de diversas conversaciones con la Direccién del Gestor con el propdsito de
recabar otra informacién que se ha considerado de interés para la realizacion de nuestro
trabajo o para aclarar aspectos sobre los que ya habiamos sido informados.

®  Obtencién de una carta firmada por el Gestor donde se nos comunica que hemos sido
informados de todos aquellos aspectos de interés que pudieran afectar a la realizaciéon de
este trabajo.

Aspectos a considerar

Debemos mencionar que la aplicacion de los criterios de valoracion aplicados por el Gestor por
si solos no supone necesariamente que los valores a los que éstos conducen representen un valor
de mercado de las participaciones accionariales valoradas, constituyendo una aproximacioén a
éste. A este respecto, debemos sefialar que con el fin de tener en cuenta la situacién, evolucién
y caracteristicas especificas de alguna de las inversiones, se han aplicado criterios alternativos
de valoracién como contraste de los criterios aplicados por el Gestor.

Asimismo, debemos mencionar que la realizacién de nuestro trabajo se ha basado, entre otros
aspectos, en estados financieros no auditados a 30 de junio de 2003 de las sociedades no
cotizadas que integran la cartera objeto de revisién asi como en estimaciones de cierre a 31 de
diciembre de 2003 facilitadas por el Gestor de aquellas sociedades cuyo ejercicio finaliza en
dicha fecha.
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Conclusion

Conforme a la informacién de que hemos dispuesto y de acuerdo con los objetivos y el alcance
de nuestro trabajo descritos anteriormente, no se ha puesto de manifiesto ningin asunto de
importancia que indique que deban introducirse modificaciones en la valoracién a 30 de junio
de 2003, que se incluye en su carta de fecha 2 de octubre de 2003 de la cartera de inversiones de
Dinamia Capital Privado, Sociedad de Capital Riesgo, S.A. realizada por N MAS UNO Electra
Capital Privado, Sociedad Gestora de Entidades de Capital Riesgo, S.A., de acuerdo con los
criterios descritos en el apartado 1 anterior, los cuales se basan fundamentalmente en los
criterios EVCA.

* k k * &

Este informe y la informacién en él contenida han sido preparados con el propdsito descrito en
el apartado 1 anterior, por lo que no deberin ser distribuidos a terceros ni utilizados para
ninguna otra finalidad sin nuestra autorizacién previa por escrito.

[

Ana Martinez Ramén
Socio Director

2 de octubre de 2003
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Anexo

Carta de fecha 2 de octubre de 2003 con el detalle de la
valoracion de la cartera de inversiones en participaciones
de empresas no cotizadas de la Sociedad a 30 de junio de
2003 realizada por el Gestor y los criterios empleados en
su estimacion

(Este anexo debe ser leido junto con el informe
de KPMG de fecha 2 de octubre de 2003)
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KPMG

Edificio Torre Europa
Paseo de la Castellana, 95
28046 Madrid

A la atencion de D? Ana Martinez Ramoén

Madrid, 2 de octubre de 2003
Muy senores mios:

De acuerdo con el punto 5.2 del contrato de gestion entre DINAMIA CAPITAL
PRIVADO, S.C.R., S.A. y N MAS UNO CAPITAL PRIVADO, S.GECR., SA.
Unipersonal (NMAS1 CAPITAL PRIVADO), esta Gltima, como gestora del
patrimonio de Dinamia Capital Privado, S.C.R.,, S.A., debe presentar
semestralmente al experto independiente designado por ésta la valoracion del
activo de la Sociedad integrado por participaciones accionariales, créditos
participativos y otros créditos en sociedades no cotizadas para su revision, la
cual incluimos a continuacion.

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

« Valoracion segun multiplos de compaiias cotizadas comparables,
aplicando descuentos por iliquidez y, en la medida en que se dispongan de
datos fiables, se utilizaran también multiplos de operaciones de compra de
compafiias comparables.

« Valoracion aplicando los multiplos de adquisicion originales por parte de
Dinamia a los ultimos resultados de las compaiiias.

e Para las compariias con menos de un afio de permanencia en cartera, se
mantiene como valor el del coste de adquisicion.



Estos criterios generales han sido ajustados en alguna de las valoraciones
cuando por las caracteristicas particulares de la compafiia o por la naturaleza
de los datos recogidos se introducirian distorsiones importantes en las
mismas.

De acuerdo con estos criterios, NMAS1 CAPITAL PRIVADO valora las
participaciones y créditos participativos y otros créditos concedidos a las
sociedades participadas que integran su activo a 30 de junio de 2003 de
acuerdo con el siguiente cuadro:

a) Acciones

Miles de euros Valor de la
Participacié  Participacion
Sociedad participada n de Dinamia
de Dinamia
Marie Claire, S.A. 25,06% 6.476
Deutsche Woolworth (1) 6,61% -
Forthpanel Limited 5,00% 1.000
Capital Safety Group Limited 7.37% 2914
Arco Bodegas Unidas, S.A. 8,79% 18.040
Cables Perti, S.A. 78.53% -
Industrias Anayak, S.A. 63,06% 3.517
Nova Robbialac Industria Ibérica de Tintas, 33,37% 15.170
S.A(2) 1,64% 115
Soc. Gest. de Television NetTV, S.A. 48,63% 14.158
Unién Derivan S.A. (3) 38,44% 2.907
Educa Borras, S.A. 6,52% 1.420
Ydilo Advanced Solutions, S.A. (4) 28,87% 8.514
Universal Cleaning Activities UNICA, S.L. 42.31% 9.500
(5) 40,32% 12.070

High Tech Hotels & Resorts, S.A.
General de Alquiler de Maquinaria, S.L.
(GAM) (6)

TOTAL 95.802

(1) Dinamia participa en esta compafiia a través de dos sociedades
patrimoniales que sirvieron como vehiculo para la

adquisicion del Grupo Deutsche Woolworth. Sus nombres completos son
DWW Deutsche Woolworth Holding

GmbH y DWW Beteiligungs GmbH.
(2) Grupo Robbialac
(3) Grupo Undesa
(4) Anteriormente denominada People Communications, S.A.
(5) Anteriormente denominada Atencion Empresarial, S.L.
(6) A 30 de junio de 2003, la participacion de Dinamia en GAM se elevaba al
67,55%. Tras una posterior ampliacion de capital ya acordada, en la que



Nmas1 Private Equity Fund invirti6 en las mismas condiciones que Dinamia, la
participacion de Dinamia quedo fijada en el 40,32% que aqui se muestra.

b) Créditos Participativos y otros Créditos a Participadas

A la fecha de la valoracion del presente informe, no existia ningun crédito
participativo concedido a las participadas. Otros créditos concedidos a
compaiiias participadas se han valorado a su valor nominal mas los intereses

devengados hasta la fecha. El detalle es el siguiente:

Miles de Euros

Intereses
Sociedad Participada Nomin Devengad Total
al os
Marie Claire, S.A. 129 3 132
Capital Safety Group Limited 3.108 685 3.792
Total créditos a participadas 3.237 687 3.924

Atentamente,

Jorge Mataix

Consejero Delegado
N MAS UNO Capital Privado SGECR, S.A. Unipersonal






