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COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES
COMUNICACION DE HECHO RELEVANTE

En Barcelona, 13 de mayo de 2016

Asunto: Ofertas Publicas de Adquisicién de Acciones

Senores:

A los efectos previstos en el articulo 228 de la Ley 24/1988, de 28 de julio del
Mercado de Valores y demds legislacién aplicable, INVERFIATC, S.A.
comunica que en relacion al punto séptimo del orden del dia de la Junta
General Ordinaria de Accionistas relativo al “Examen y aprobacion, en su caso
de la exclusion de negociacidn de las acciones de la Sociedad en las Bolsas de
Valores de Barcelona y de Madrid y de la consiguiente oferta publica de
adquisicion sobre la totalidad de las acciones representativas del capital social
de la Sociedad que sera formulada por Fiatc Mutua de Seguros y Reaseguros a
Prima Fija,”, acompafia a la presente el Informe del Consejo de Administracidn,
asi como el Informe de Valoracion efectuado por la firma Grant Thornton.
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Atentamente,

>

]oan Castells Trius
Presidente
Consejero-Delegado

INVERFIATC S.A.

C/. Caravel-la "La Nifia", 12 bajos - 08017 Barcelona
Tel. 932 052 213 . Fax 936 022 834
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Informe formulado por el Consejo de Administracion de INVERFIATC SA en
relacion con la propuesta de acuerdo de exclusiorechegociacion de la totalidad de
las acciones de las Bolsas de Valores de Madrid g Barcelona y la formulacion de
una oferta publica de adquisicion de acciones porgote de FIATC MUTUA DE
SEGUROS Y DE REASEGUROS A PRIMA FIJA
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El Consejo de Administracion de INVERFIATC SA (edelante la “Sociedad” o
“Inverfiatc”), en su reunion de 3 de mayo de 2016acordado someter a la consideracion
y aprobacion, en su caso, de la junta general andirde accionistas de la Sociedad,
convocada para los dias 16 y 17 de junio de 201 @riemera y segunda convocatoria,
respectivamente, entre otros acuerdos, la exclusgmegociacion en las Bolsas de
Valores de Barcelona y Madrid de las acciones @otaedad, asi como la formulacion
a tal efecto de una oferta publica de adquisic&aationes, en los términos previstos en
el articulo 82 del Real Decreto Legislativo 4/20d&23 de octubre, por el que se aprueba
el texto refundido de la Ley del Mercado de ValofeslV), y en el articulo 10 y
concordantes del Real Decreto 1066/2007, de 2idlide $obre el régimen de las ofertas
publicas de adquisicion de valores (el “Real Deci€66/2007”).

Por ello, y de conformidad con lo previsto en &kafto 82 LMV y en el articulo 10.5 del
Real Decreto 1066/2007, el Consejo de Administradé la Sociedad ha acordado
formular el presente informe, cuyo objeto es jicstif detalladamente la propuesta de
exclusion de negociacion, el precio y demas térmjnocondiciones de la referida oferta
publica de adquisicion de acciones y la relevamdgacada uno de los métodos de
valoracion empleados en la determinacion de dicboiq.

El presente Informe ser& puesto a disposicionsladoionistas de la Sociedad al tiempo
de la convocatoria de la referida junta generaharia de accionistas.

1. JUSTIFICACION DE LA PROPUESTA DE EXCLUSION DE NE GOCIACION
1.1 Solicitud de exclusion de negociacion oficial

El consejo de administracion de la Sociedad progongeter a la junta general ordinaria
de accionistas de la Sociedad la exclusion deraatacion publica y negociacion oficial

en las Bolsas de Valores de Barcelona y Madrid adeotalidad de las acciones

representativas del capital social de la Socieasid;omo la solicitud de dicha exclusién,
por entender que concurren circunstancias y razqoesaconsejan llevar a cabo la
exclusion tal y como se desarrolla a continuacion.

1.2 Justificacién de la exclusién de negociacionicl.

El capital social actual de INVERFIATC asciende5a092.100 euros, representado por
45.092.100 acciones de un euro de valor nomina cad, pertenecientes a una unica
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clase y serie, representadas mediante anotacionesuenta, y que se encuentran
admitidas a negociacion en las Bolsas de ValoreBadeelona y Madrid, a través del
sistema de corros.

La Sociedad no tiene emitidos derechos de suséripabligaciones convertibles o
canjeables en acciones, warrants o cualesquidrarmsntos similares, que puedan dar
derecho, directa o indirectamente, a la suscripgi@dquisicion de sus acciones.

FIATC MUTUA DE SEGUROS Y DE REASEGUROS A PRIMA FlJ#&n adelante
FIATC) es titular directa e indirecta de 35.517.8@0ciones de la Sociedad,
representativas de un 78,77 % de su capital social.

El consejo de administracién considera que de doueon la estructura de capital de
Inverfiatc, el porcentaje del denominado “capititante” que se encuentra en la
actualidad distribuido entre el publico es muy m@do, lo que impide que se alcancen
niveles de difusion accionarial adecuados paraefgociacion de las acciones en las
Bolsas de Valores, presentando consecuentememigtziacion de las acciones una
reducida frecuencia y un escaso volumen de cooibata

Esta falta de liquidez y los consiguientes bajoseles de frecuencia y volumen de
negociacion hacen que el precio de cotizacién dectaon de Inverfiatc no refleje el
verdadero valor de la Sociedad, lo que supone ujnigie para la Sociedad y sus
accionistas. De hecho, las operaciones realizagasercado en los 12 meses de 2015
suponen apenas algo mas del 4% del capital sooraljna frecuencia de contratacioén de
tan solo el 53,5% de los dias.

A esta falta de liquidez y negociacion hay que sumausencia de seguimiento por parte
de analistas financieros, lo que contribuye aunandisha falta de frecuencia y volumen
de contratacion de la accion.

Adicionalmente, el hecho de que desde 2007, afguense realizd la ampliacion de

capital, la Sociedad no ha recurrido a los mercdea®nta variable para obtener nuevo
capital, sumado a su saneada estructura financeetas perspectivas de negocio futuro,
hacen que la probabilidad de que precise obtereroncapital en los mercados de renta
variable a corto o medio plazo sea realmente baja.

Por otra parte, en los ultimos afios sucesivas meferlegales han incrementado las
obligaciones y los requisitos a los que estan sdaseias sociedades cotizadas, tales
como aquellos relacionados con la informacién,lacomposicién del Consejo y otros,
gue imponen cargos Yy costes relevantes y crecipatada Sociedad, no solo en términos
economicos sino también de administracion y gestama el cumplimiento de las
obligaciones derivadas de la cotizacion de su®aesien el mercado oficial de valores.
La exclusion de cotizacion simplificaria el funciomiento y permitiria ahorrar costes en
que incurre la Sociedad por su condicion de coéizad
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Por ultimo, numerosos accionistas han venido safidio en repetidas ocasiones en los
altimos afios, tanto en escritos dirigidos al Camsgpmo en la propia Junta de
Accionistas, que se proceda a la Exclusion de ¢téefad de las Bolsas de Valores.

A la vista de la situacion expuesta, de reducijlaidiez y escasa probabilidad de requerir
financiacion en los mercados de renta variable aslas a los costes y cargas derivados
de los requisitos que deben cumplir las empred@madas, entre otros factores, se estima
prudente desde la perspectiva del interés socil e sus accionistas proceder a la
Exclusion.

Es por ello que el Consejo de Administracion estipartuno someter a la consideracion
de la junta general ordinaria de accionistas alespondiente acuerdo de exclusién de
negociacion, mediante la formulacion de la ofetihlioa de adquisicién de acciones por
parte de FIATC, en los términos y de conformidad lmestablecido en el articulo 82
LMV.

1.3 Procedimiento de exclusién

La exclusion de la contratacion publica y de laawgrion oficial en las Bolsas de

Valores de Barcelona y Madrid de las acciones derfiatc se realizara, en caso de
aprobacién de la exclusion por la junta generalnarth de accionistas, mediante la
formulacién de una oferta publica de adquisicidngiia a todos los valores afectados
por la exclusion, esto es, a través de una ofertexdlusion (la “Oferta” o la “Opa de

Exclusion”).

De acuerdo con lo previsto en el parrafo 2° détald 10.4 del Real Decreto 1066/2007,
la Opa de Exclusion se formulara por FIATC, acatamde control de INVERFIATC. A
estos efectos, se hace constar que con fecha 3fladeo de 2016 el consejo de
administracion de FIATC aprobd la formulacion d®fza de Exclusion sobre la totalidad
de las acciones de la Sociedad.

Asi, en cumplimiento del articulo 82 LMV y deliattlo 10 del Real Decreto 1066/2007,
se somete a la consideracién y, en su caso, apbobde la junta general ordinaria de
accionistas: (i) la exclusién de negociacion d@talidad de las acciones de la Sociedad
en las Bolsas de Valores de Barcelona y Madrid;@sb la solicitud de dicha exclusion;
(i) la formulacion, a estos efectos, de la Ofelgaconformidad con lo dispuesto en el
articulo 10 del Real Decreto 1066/2007; (iii) etqio ofrecido en la referida Oferta; (iv)
que la Oferta sea presentada por FIATC; y (v) lagieion de las facultades de ejecucion
de estos acuerdos en favor del consejo de adnaicidtr de la Sociedad, todo ello, con
arreglo a los términos y condiciones que se recegdas propuestas de acuerdos que se
someten a la consideracion de la junta generaharidi de accionistas convocada para
los dias 16 y 17 de junio de 2016, en primera wiseég convocatoria, respectivamente.
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Una vez adoptado el referido acuerdo de exclusithal C presentara ante la Comisién
Nacional del Mercado de Valores, para su exameanysu caso, autorizacion, una
solicitud de autorizacién para el lanzamiento defierta.

2. JUSTIFICACION DEL PRECIO Y DEMAS TERMINOS DE LA OFERTA

Como se ha mencionado anteriormente, de confornaioiatb previsto en el articulo 10.4
del Real Decreto 1066/2007, la Oferta se formysara=IATC sin que ello implique, por
tanto, la adquisicion por la Sociedad de acciomepigs con cargo al patrimonio social
de FIATC.

Los términos de la referida Oferta, que se encaentjeta a las previsiones establecidas
en el articulo 10 del Real Decreto 1066/2007, esrsiguientes:

2.1 Entidad oferente

El oferente serd FIATC-MUTUA DE SEGUROS Y REASEGUR®@ PRIMA FIJA,
con domicilio social en Barcelona, Av Diagonal A86titular de CIF G-08171407.

FIATC es el actual accionista mayoritario de INVERFC y no esta controlada por
ninguna persona fisica o juridica a los efectosade¥ LMV. FIATC es titular directa e
indirectamente de 35.517.800 acciones de INVERFIATUE representan el 78,77 % de
los derechos de voto de dicha sociedad.

2.2 Valores a los que se extiende la Oferta

La Opa de Exclusion se dirigira a todos los titedade las acciones de la Sociedad
excluyendo unicamente del computo las que ya stitudkeidad de FIATC y las que son
de titularidad de la compaifia por lo que la ofesgaextiende de modo efectivo sobre
8.174.242 acciones de INVERFIATC, representativeagrd 18,13% de su capital social.

Al no existir derechos de suscripcion, obligacioo@svertibles o canjeables en acciones,
warrants o cualesquiera instrumentos similares, puedan dar derecho, directa o
indirectamente, a la suscripcién o adquisicionwdeacciones, la Oferta no se dirigira a
tales valores o instrumentos.

2.3 Finalidad.

La Opa de Exclusion se formula con ocasion dedusion de negociacion en las Bolsas
de Valores de Barcelona y Madrid de las accionda 8eciedad, la cual tendra lugar en
la fecha de liquidacion de la Oferta, en los téomig de conformidad con lo previsto en
el articulo 82 LMV y en el articulo 10 del Real Peto 1066/2007.
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2.4 Compraventa forzosa

El Oferente ha manifestado su intencién de ejereitderecho de compraventa forzosa
en el supuesto de que, como consecuencia de lad®gzxclusion, se cumplan las
condiciones previstas en los articulos 47 y sigegedel Real Decreto 1066/2007.

2.5 Contraprestacion

La Oferta se formularA como compraventa consistiesnl dinero la totalidad de la
contraprestacion, que sera satisfecha al contadbreomento de liquidarse la operacion.

El precio de la Oferta se fija en la cantidad deuio con diez céntimos de euro (1,10 €)
por accion. Este precio cumple con lo previsto keargculo 10.6 del Real Decreto

1066/2007 ya que no es inferior al mayor que rasartre (i) el precio equitativo al que
se refiere el articulo 9 del Real Decreto 1066/200if el que resulta de tomar en cuenta,
de forma conjunta y con justificacion de su respactlevancia, los métodos contenidos
en el articulo 10.5 del Real Decreto 1066/2007.

Se hace constar que, segun el leal saber y entéadarSociedad, ni FIATC ni ninguna
de las restantes sociedades del grupo del que F&&STddminante, ni los administradores
de todas las anteriores, han efectuado ningunaadparde compra de las acciones de la
Sociedad en los 12 meses anteriores a la fechastdeirdorme, por encima del
mencionado precio de 1,10 euros por accion.

Se hace constar igualmente que el Oferente handekiga la entidad Grant Thornton
Advisory, S.L.P. (“Grant Thornton”) para la elabciém de un informe de valoracion de
las acciones de la Sociedad, atendiendo para elts ariterios y los métodos de
valoracion previstos en el articulo 10.5 del Reet@to 1066/2007. Grant Thornton ha
emitido, con fecha 2 de mayo de 2016, el correspatalinforme de valoracion del que
la Sociedad también es destinataria como beneéiciael cual se pondré a disposicion
de los accionistas al tiempo de la convocatoria gleta general ordinaria de accionistas.

Basandose en el contenido y en las conclusionesfibeime de Grant Thornton, los

valores determinados por el consejo de adminisinagegun los distintos métodos de
valoracion previstos en el articulo 10.5 del Reacf@to 1066/2007, junto con la

justificacion de su respectiva relevancia, somglos se exponen a continuacion:

a) Valor tedrico contable de la Sociedad:

De acuerdo con este método de valoracion, el boico de las acciones de la Sociedad
es de 1,10 euros por accién, con base en los ssfiadacieros consolidados auditados
de la Sociedad a fecha 31 de diciembre de 2015.
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El consejo de administracion ha tomado en considerasta metodologia de valoracion,

pese a ser un método de valoracion estatico qtiemmen cuenta los rendimientos que
los activos pueden generar en el futuro, y porotamt refleja necesariamente la

rentabilidad que los accionistas de una compaiiigrexa los recursos propios aportados
ni pone en relacién dicha rentabilidad con la isi@r asociada a su consecucion ni
proporciona informacion alguna acerca del rendiiesperado que dicha inversion

puede proporcionar en el futuro.

El experto ha considerado que, pese a que en ¢j@oesa considera que sea un método
relevante para la aplicacion de su valoracion, e easo dado que los inmuebles del
Grupo FIATC son de reciente adquisicion, el valiab tasaciones estd muy proximo al
Valor Tedrico Contable haciendo que este métodalgpwensiderarse una referencia
adecuada para la valoracion de las acciones deripariia.

b) Valor liguidativo de la Sociedad:

El procedimiento de calculo de este método de &eidn consiste en estimar el valor que
se obtendria en caso de cese o finalizacidon detilddad de la Sociedad tras realizar
todos los activos de la Sociedad vy liquidar todes gasivos y deudas, deduciendo los
gastos de liquidacion del negocio (indemnizacianespleados, gastos fiscales y otros
gastos propios de la liquidacion).

El experto ha considerado que en la mayoria decdgss una venta de activos por
liquidacion resulta en la pérdida de todo o paelevdlor de la empresa, y la destruccion
del valor viene en gran parte determinada pordencia o necesidad de vender activos.
Dado que el grupo Inverfiatc no sufre necesidadiensiones financieras, el experto ha
asumido un procedimiento de liquidacion ordenadssfmuque entiende que la Sociedad
puede sequir desarrollando su actividad a la vezgaliza los activos.

De acuerdo con estados financieros consolidadatadod de la Sociedad a fecha 31 de
diciembre de 2015, el valor de liquidacién de Ifie¢c se sitla entre 1,01 € y 1,02 € por
accion en funcién del tipo de indemnizacion quegue.

El experto no ha considerado la aplicacion del deetiel Patrimonio Neto Corregido en
la estimacion del Valor de Liquidacion, dado quadavidad de Inverfiatc no consiste en
la venta de activos inmobiliarios ya que estosrseresarios para la generacion de los
flujos de caja.

El consejo considera que es un metodo relevanédgaaloracion de la Sociedad aunque
ésta es una empresa en funcionamiento y la aplicae este método arroja unos valores
inferiores al valor tedrico-contable.
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El experto considera este método como relevantelpataloracion de las acciones dado
gue incluye el valor de mercado de los activos inifresios de Inverfiatc y sus filiales y
es muy cercano al que resultaria de aplicar ahpaiio neto corregido.

c) Cotizacion media durante el semestre inmediatamée anterior:

El articulo 10 del Real Decreto 1066/2007 requiesasiderar la cotizacion media
ponderada de los valores durante el semestre iataetknte anterior al anuncio de la
propuesta de exclusion mediante la publicaciorndeegho relevante, cualquiera que sea
el nimero de sesiones en que se hubieran negociado.

Segun el certificado emitido por el responsablsupervision de mercados e informacién
de la sociedad rectora de la Bolsa de Valores deeRma, la aplicacion del método
consistente en el calculo de la cotizacién medredpmada para el periodo comprendido
entre el 1 de octubre de 2015 y el 30 de marza0dé,Zarroja un resultado de 0,3471
euros por accion.

Dado que la liquidez de la accion de Inverfiatcnegsy reducida, el Consejo de
Administracion considera que la cotizacion mediadevada no refleja de forma precisa
el valor de la Sociedad por lo que no es una mé&igthapropiada para la determinacion
del valor de las acciones de Inverfiatc.

d) Valor de la contraprestacion ofrecida en una of¢a publica de adquisicion el afio
precedente:

No ha existido ninguna Oferta Publica de Adquisicgobre Inverfiatc en el afio
precedente a la fecha de emision de este Informe.

e) Otros métodos de valoracion aplicables al caso:

Adicionalmente a los criterios anteriormente refesi y de conformidad con lo
establecido en el articulo 10.5.e) del Real Decldl66/2007, se ha efectuado una
valoracion de la Sociedad aplicando otros métoddarativos comunmente aceptados
por la comunidad financiera internacional, talesicdas metodologias del descuento de
flujos de caja, de multiplos de mercado de compaiitdizadas comparables y de
transacciones precedentes. Los resultados de iea@ph de estos métodos y su
respectiva relevancia, se comentan a continuacion:

e.1l)Descuento de flujos de caja para el accionista:
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Este método indica el valor de mercado de un nedmsandose en el valor presente de
los flujos de caja para el accionista que se espezal negocio genere en el futuro.

Conforme a dicha metodologia el valor de las aedaite Inverfiatc resultaria en 0,48 €
por accion considerando una tasa de descuent@dé y,una tasa de crecimiento de un
1%.

El Consejo, al igual que el Experto, considera gste método de valoracién es poco
relevante en la valoracion de las acciones de tée8ad debido a que la rentabilidad
esperada en el Plan de Negocio de los flujos desstd muy por debajo de la rentabilidad
exigida a los activos operativos de Inverfiatc y fliales.

e.2)Multiplos de mercado de compaifiias cotizadas caabjes:

Este método consiste en la estimacion del valdaslacciones de la Sociedad mediante
su comparacion con compafias cotizadas que operahngismo sector y tienen lineas
de negocio similares.

Para su realizacion, se han identificado 3 entislagé sector de servicios de asistencia
sanitaria que operan en Estados Unidos, 1 en Rrgricen la India y también 2 entidades
del sector de la atencion residencial que operdfrancia y 1 entidad de inversiones y
servicios inmobiliarios que opera en Canada y Talandia.

El Consejo de Administracion considera que las esg® seleccionadas por Grant
Thornton no resultan idénticas ni en actividadmdenension al grupo INVERFIATC
por lo que los resultados de este método sélo dedrentilizados como contraste, dada
la importante limitacion resefada.

Mediante la aplicacion del método de los multiplds mercado de compafias
comparables, el valor de las acciones de la Satiedasiderando las magnitudes
financieras de 2015, resultaria dentro de un rategealor unitario por accion de 0,47
euros a 0,50 euros.

e.3)Multiplos de mercado de transacciones comparables:

Este método consiste en la estimacién del valdadgociedad en funcion de precios
pagados en transacciones recientes del sector doman cuenta los factores
multiplicadores obtenidos en el apartado antenwilijplos de mercado de compafias
cotizadas comparables).
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No se ha encontrado ninguna transaccion suficieeritomparable a los efectos de la
valoracion de INVERFIATC. Por lo que los resultadizseste método sélo deben ser
utilizados como contraste, al igual que el anterior

Mediante la aplicacion del método de los multipbles mercado de transacciones
comparables, el valor de las acciones de la Satiedasiderando las magnitudes
financieras de 2015, resultaria dentro de un ralegealor unitario por accion de 0,32

euros a 0,41 euros.

En resumen, las valoraciones que resultan de Istintis métodos de valoracion
previstos en el articulo 10.5 del Real Decreto 12®8®/, con arreglo al informe de Grant
Thornton al que se ha hecho referencia, son lasee&ponen en el siguiente cuadro:

Método de Valoracion

Rango de
Valoracion
(€/accion)

Precio Medio (€/accién)

Valor tedrico contable

El resultado de esta metodologia (1,10 euros)
ha considerado relevante.

Valor liquidativo

El resultado de esta metodologia (1,01 euros)
ha considerado relevante.

Cotizacion media del semest
comprendido entre el 1 ¢
octubre de 2015 y el 30 de mal
de 2016

ré&l resultado de esta metodologia, (0,3471 eurg
ese ha considerado poco relevante debido a qug
ybiquidez del valor es reducida

Precio ofrecido en una OP
formulada durante an
precedente

Descuentos de flujo de caja

0,46 — 0,51 euros Se ha considerado meng

liquidativos y tedrico
contable

Multiplos de compafiia
cotizadas comparables

s 0,47 - 0,50 euros Resulta adecuado
Unicamente como métodd
de contraste

Mdltiplos  de

transaccione

s 0,32 -0,41 euros Resulta adecuado

precedentes

Unicamente como método de contraste

relevante que los valores

5E

5

s)

> [a

D
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De entre los anteriores métodos, se han tomadoraideracion para la valoraciéon de la
Sociedad las metodologias del valor tedrico-coptadll valor liquidativo y, en menor
medida, el valor del descuento de flujos de cajapy ultimo, y a modo de contraste, la
metodologia de multiplos de compafiias cotizadagpacables.

De acuerdo con las bases de informacion y los ghoientos empleados en la
realizacion del Informe de Valoracién de Grant Tion, dicha entidad concluye que a
31 de diciembre de 2015, teniendo en cuenta camuarte la relevancia de cada uno de
los métodos aplicados, considera como razonabl@lon por accién entre 1,01 € (valor
liquidacion) y 1,10 € (valor establecido por el ot del valor tedrico contable).

El precio propuesto por la Oferente es de 1,10 €urpor tanto se sitla en el extremo
mas alto del rango que el experto entiende commedte por lo que, en consideracion
ponderada de todo lo anterior, el Consejo de Adstraion estima que el precio

propuesto para la Opa de Exclusion de 1,10 €, oo cumple con lo establecido en el
articulo 10.6 del Real Decreto 1066/2007 -ya quesioferior al mayor que resulta entre
(i) el precio equitativo al que se refiere el @rtlel RD 1066/2007 vy (ii) el que resulta de
tomar en cuenta, de forma conjunta y con justif@acle su respectiva relevancia, los
meétodos contenidos en el articulo 10.5 del RD 12l&/- y manifiesta su satisfaccion al
comprobar que FIATC ha realizado la oferta masajest para los accionistas de la
Sociedad.

Y para que asi conste, se emite este informe paom$ejo de administracion de
INVERFIATC, S.A., en Barcelona, a 3 de mayo de 2016
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FIATC MUTUA DE SEGUROS Y
REASEGUROS A PF

Calle Caravel.la “La Nifia”, 12 bajos,
08017 — Barcelona, Espafia

Barcelona, 03 de mayo de 2016

A la atencion del St. D. Carlos Cusidé,

Valoracion — GRUPO INVERFIATC, S.A.

Nos complace presentarles este informe de valoracién independiente (en adelante el
“Informe”), correspondiente a la valoraciéon en el contexto de la posible formulacién de
una Oferta Publica de Adquisicion para la Exclusién de Cotizaciéon (en adelante “OPA de
Exclusion” u “Oferta”) de la totalidad de las acciones del Grupo INVERFIATC, S.A. (en
adelante “INVERFIATC” o el “Grupo”). Este Informe ha sido preparado siguiendo los
criterios establecidos en el RD 1066/2007.

Este Informe ha sido preparado a solicitud de FIATC MUTUA DE SEGUROS Y
REASEGUROS A PF. Grant Thornton autoriza la puesta de este Informe a disposicion
de la CNMV vy de los accionistas de INVERFIATC, en el contexto de la OPA y su
incorporacién, en su caso, como anexo al folleto explicativo de la operacién, por lo que
no debera ser utilizado por ninguna otra finalidad, no estando permitido divulgatlo,
parcial o totalmente, sin nuestro consentimiento previo y por esctito, fuera del contexto
de la OPA de Exclusién. En la medida en que no resulte contrario a la Ley, no
aceptaremos responsabilidad alguna frente a terceras partes distintas de INVERFIATC
con respecto a nuestro trabajo o al Informe indicado.
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Nuestras conclusiones estan incluidas en la Seccion 5 del presente Informe, pero
queremos puntualizar que para un total entendimiento debe ser leido y considerado en su
totalidad, teniendo en cuenta el propédsito anteriormente mencionado, y en ningin caso
debe interpretarse o extraerse partes del mismo de forma independiente o aislada. En la
Introduccién se define el alcance y limitaciones de nuestro trabajo, cuya lectura
consideramos relevante.

Si hubiese algtin aspecto que requiriese mayor clarificacion en relacion a este Informe, por
favor contacte con Ramén Galceran.

Atentamente,
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Ramén Galceran
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Seccion 1 — Introduccion

® Grant Thornton Advisory,

Objetivo y enfoque del trabajo

S.LP. ha sido contratado
independiente con el objetivo de realizar una valoracién de la totalidad de las
acciones de INVERFIATC de acuerdo con las metodologias de valoracién
establecidas en el articulo 10.5 del RD 1066/2007 en el matrco de la OPA por

exclusién de sus acciones.

como CXpCftO

Para realizar nuestro trabajo se han tenido en cuenta, entre otros factores,
aquellos elementos que pudieran tener una influencia significativa en el valor del
Grupo, como los siguientes:

— La naturaleza del negocio desarrollado.

— La situacién financiera del Grupo.
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Fuentes de informacion

La Direccién del Grupo nos ha facilitado informacién financiera histérica y
proyectada segun el Plan Estratégico 2016-2019, aprobado por el Consejo en su
reunién a fecha 30 de marzo, del Grupo (en adelante, el “Plan de Negocio”). No
ha formado parte de nuestro trabajo la revisién de la informacién financiera
histérica, aunque si se han evaluado las hipétesis del Plan de Negocio.

La principal informacién analizada para la elaboraciéon del presente Informe ha
sido la siguiente:

— Cuentas Anuales auditadas individuales y consolidadas de INVERFIATC de
los ejercicios 2013, 2014 y 2015.

— Cuenta de Resultados y Balance de Situacién individuales y consolidados de
los ejercicios 2013, 2014 y 2015.

— Previsién del Balance de Situaciéon y de la Cuenta de Resultados de los
ejercicios 2016 a 2019, junto con las principales hipétesis empleadas en su
preparacion, aprobados por el Consejo en su reunién de fecha 30 de marzo.

— Tasaciones recientes de los inmuebles en propiedad realizadas por expertos
independientes.

— Certificado de la Sociedad Rectora de la Bolsa de Barcelona de la cotizacion
media ponderada de las del Grupo en los seis meses
inmediatamente anteriores al 30 de matrzo de 2016.

acciones

— Adicionalmente, se han mantenido conversaciones con miembros de la
Direccién del Grupo.



Seccion 1 — Introduccion

Limitaciones

Nuestros analisis no han incluido verificaciones ni procedimientos de auditoria,
por lo que la exactitud de la informacién financiera no puede ser plenamente
garantizada, ya que su verificacién no estaba contenida dentro del alcance del
trabajo a realizar.

Nuestro trabajo no constituye una auditorfa de acuerdo con las normas de
auditorfa generalmente aceptadas y, por consiguiente, no estaremos en posicion de
expresar y no expresaremos ninguna opinién sobre los estados financieros ni
cualquiera otra informacién financiera del Grupo.

Para llevar a cabo el presente Informe se ha partido de proyecciones financieras,
elaboradas por el Grupo y aprobadas por el Consejo en su reuniéon con fecha 30
de marzo, que han sido objeto de andlisis y contraste por nuestra parte.

Como cualquier proyecciéon que incluye la utilizacién de hipétesis, ésta podria no
cumplirse, ya que existe la posibilidad de que sufjan hechos y circunstancias no
previstas que den lugar a variaciones importantes entre estos estados financieros
presupuestados y las cifras que finalmente se produzcan.

No aceptamos, por tanto, ninguna responsabilidad sobre la exactitud de dichas
proyecciones ni sobre las diferencias que pudieran darse entre las proyecciones y
los resultados reales a causa de que se den situaciones o circunstancias diferentes a
las previstas.

No asumimos ninguna responsabilidad sobre la actualizaciéon de este Informe a
causa de hechos acaecidos con posterioridad al mismo.
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® En la aplicacién de la metodologia del Descuento de Flujos de Caja (DFC), se ha
considerado la férmula original del Capital Asset Pricing Model (CAPM) sin
adicionar el factor relacionado con el tamafio de la empresa, debido a que no
disponemos de informes concluyentes sobre su aplicabilidad en el mercado espafiol
(tal y como requiere la CNMYV). En consecuencia, hemos calculado la tasa de
descuento (WACC) sin adicionar el mencionado factot.

® Nuestro trabajo constituye una valoracién independiente y no supone
recomendacion alguna a los accionistas ni a terceros acerca de la posicién a tomar en
relacién con wuna posible adquisicién o enajenacién de las acciones de
INVERFIATC. En este sentido, cualquier receptor de este Informe acepta ser el
unico responsable en la determinacién del grado de influencia que en su toma de
decisiones asigne a nuestro trabajo.

® Grant Thornton Advisory, S.L.P. autoriza la puesta de este Informe a disposicién de
la CNMV y de la Direccién del Grupo, en el contexto de la OPA y su incorporacion,
en su caso, como anexo al folleto explicativo de la operacién, por lo que no debera
ser utilizado para ninguna otra finalidad, no estando permitido divulgarlo, parcial o
totalmente, sin nuestro consentimiento previo y por escrito.

® En la medida en que no resulte contrario a la Ley, no aceptaremos responsabilidad
alguna frente a terceras partes distintas de INVERFIATC con respecto a nuestro
trabajo o al Informe indicado.

Metodologia
® Tabase de valoracidn aplicable al Grupo se establece en el RD 1066/2007.

® Segun dicho Real Decreto, los métodos a utilizar son: Valor tedrico contable, Valor
liquidativo, Cotizacién media ponderada durante el semestre anterior al anuncio de la
propuesta de exclusion, Precio ofrecido en una OPA formulada en el ultimo afio y
Otros métodos de valoracién aceptados comunmente por la comunidad financiera:
Descuento de Flujos de Caja (DFC), Mdltiplos de compafias cotizadas comparables
y Multiplos de transacciones precedentes comparables.
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Seccion 2 — Descripcion del Grupo

Descripcion del Grupo

Vision general

Estructura del Grupo

Inverfiatc, S.A. es un grupo experto en la prestaciéon de servicios para la tercera edad, que pertenece a la matriz FIATC Seguros.

Segun informacion de las Cuentas Anuales, el Grupo fue creado en 1986 y cotiza en el Segundo Mercado de Bolsa de Barcelona desde el afio 1998. Desde
diciembre de 2007, el Grupo también cotiza en el Primer Mercado de Bolsa de Barcelona y Madrid.

La estructura de la cartera de inversiones del Grupo esta formada, principalmente, por servicios para la tercera edad (81%). Un 15% se dedica a inversiones
financieras, mientras que una parte muy reducida se dedica a inversiones inmobiliarias (3,5%) y empresas de servicios (0,50%).

Actualmente, INVERFIATC cuenta con tres residencias para la tercera edad situadas en la provincia de Barcelona: Residencia Les Masies de Mollet, Residencia
Cugat Natura y Residencia Blau Almeda.

El Grupo tiene inversiones inmobiliarias localizadas en la ciudad de Buenos Aires (Argentina), consistentes en una planta completa de oficinas del edificio World
Trade Center, localizado en la avenida principal de esta ciudad, explotado en régimen de alquiler.

FIATC Mutua de Seguros y
Reaseguros a Prima Fija

¢ 78,77%

\/ Inverfiate, S.A.

Empresas del Grupo

100%1 100% l 100% l 100%1 100%l

Centre Residencial Centre Residencial Residencia Les PROFIATC GCﬁgCSﬁO,
Blau Almeda, S.A. Cugat Natura, S.L. Masies de 11, S.L. S.A.

/ Mollet, S.A.

-—— e = —
\
e e o o o o= =
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Seccion 2 — Descripcion del Grupo

Descripcion del Grupo (cont.)

Estructura del Grupo (cont.)

Centre Residencial Blau
Almeda, S.A.

Centre Residencial
Cugat Natura, S.L.

Residencia Les Masies
de Mollet, S.A.

PROFIATC 11, S.L.

‘ Explotacién de un centro residencial para ancianos en Cornella de Llobregat, propiedad de la sociedad Profiatc 11, S.L.

[Explotaci()n y gestioén de un centro residencial para ancianos en Sant Cugat.

[Explotacién de un centro residencial para ancianos en Mollet del Vallés, propiedad de la matriz FIATC.

Sociedad dedicada a la construcciéon y arrendamiento de inmuebles dedicados a personas de la tercera edad y dependientes. La
sociedad es propietaria del inmueble del centro residencial Blau Almeda.

Gerigestio, S.A.

‘ ‘ Actualmente, dicha sociedad esta inactiva. ‘

© 2016 Grant Thornton | INVERFIATC | Mayo 2016
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Seccion 2 — Descripcion del Grupo

Descripcion del Grupo (cont.) — Centros Residenciales

Residencia Blau Almeda

.

Residencia Les Masies de Mollet

Situada en Cornelld de Llobregat, muy cerca

de Barcelona con una ubicacion de facil Esta situada en Mollet del Vallés. Cuenta con

acceso, cuenta con 71 habitaciones M 72 habitaciones exteriores y amplios espacios
exteriores, que pueden ser de uso doble o — de uso comun.
Blau Almeda individual. Les Masies de Mollet

ENTRE § CENTRE RESIDENGCIAL

DENC

La residencia presta servicios como centro
de dia, donde se presta atencién
personalizada todos los dias del aflo con una
flexibilidad horaria adaptada a cada
necesidad.

La residencia cuenta con un disefio adaptado
y dotado de ultima tecnologfa, que se
estructura en varias unidades de convivencia.
También dispone de atencién 24 horas y
dispositivos ~ de  urgencias  ubicados
estratégicamente en las instalaciones. El
centro dispone de Zzonas comunes con
conexién a Internet y espacios para atender a
personas auténomas o en situaciéon de
dependencia, asi como una unidad de
demencia o Alzheimer.

Sus profesionales y sus instalaciones brindan
atencién especializada a personas auténomas
y en situacién de dependencia. Asimismo,
cuenta con una unidad dedicada a personas
con demencia.

La residencia dispone de setvicios
profesionales, entre los que destacan los
servicios de medicina, enfermetia,
fisioterapia, psicologia, asi como setrvicios
de terapia ocupacional y atencién en las ‘

Cuenta con servicios profesionales, entre
los que estan los servicios de medicina,
enfermerfa, fisioterapia, psicologia, asi como

© 2016 Grant Thornton | INVERFIATC | Mayo 2016

actividades basicas de la vida diaria (habitos
de autonomia e higiene personal).

El centro tiene espacios de uso comun para
actividades de ocio, como la cafeteria, sala
de lectura y audiovisual, gimnasio y un gran
jardin con terraza. Ademas, se organizan
actividades culturales y de animacién para
potenciar las relaciones sociales entre los
residentes.

servicios de terapia ocupacional y atencién
en las actividades basicas de la vida diaria
(habitos de autonomia e higiene personal).

El centro también cuenta con servicios de
restauracién (con cocina propia), lavandetia,
limpieza, peluqueria, podologfa y farmacia.

1



Seccion 2 — Descripcion del Grupo

Descripcion del Grupo (cont.) — Centros Residenciales

Residencia Cugat Natura

Es una residencia construida en un edificio de

ultima generacién, bien comunicado y
. Cugat Natura proximo al centro c.le deﬂt Cugat.
T Cuenta con 86 habitaciones que pueden ser de

Confort, assisténcia 1 tranguil-litat

uso individual o doble.

Todas las habitaciones son exteriotes y se
encuentran en un entorno agradable, muy
cerca del campo de golf.

El centro estd equipado para ofrecer
alojamiento a personas en situacion de gran
dependencia.

Cuenta con servicios profesionales, entre los
que estin los setvicios de medicina,
enfermerfa, fisioterapia, psicologia, asi como
servicios de terapia ocupacional y atencion
en las actividades basicas de la vida diaria
(habitos de autonomia e higiene personal).

El centro presta servicios de restauracion
(con cocina propia), lavanderfa, limpieza,
peluqueria, podologfa y farmacia.

Cugat Natura también tiene a disposicion
actividades de ocio, ya que ofrece zonas
comunes como: sala de lectura e internet,
gimnasio, sala de manualidades, sala de estar,
television y juegos, sala de animacién
sociocultural, cafeterfa y pista de petanca.

© 2016 Grant Thornton | INVERFIATC | Mayo 2016



Seccion 2 — Descripcién del Grupo

Informacion Financiera histérica del Grupo

Balance de Situacién Consolidado

000'€ 2012 2013 2014 2015
Activo No Corriente 45.477 44.634 46.709 45.936
Inmovilizado Inmaterial Neto 24 29 26 15
Inmov ilizado Material Neto 43.838 42.536 42.291 41.856
Inversiones Inmobiliarias 586 733 714 594
Inversiones financieras a largo plazo 324 66 2.565 2.498
Activos por impuesto diferido 705 1.270 1.113 973
Activo Corriente 7.633 6.928 4.005 4.144
Existencias 23 1 10 8
Cuentas a cobrar 1.749 416 219 83
Inversiones financieras a corto plazo 498 430 1.363 1.028
Otros activos corrientes 34 17 37 37
Tesoreria y ofros activos liquidos equivalentes 5.329 5.954 2.376 2.988
TOTAL ACTIVO 53.110 51.562 50.714 50.080
Patrimonio neto 50.316 49.474 48.669 48.274
Capital social 45.092 45.092 45.092 45.092
Prima de emisién 6.460 6.460 6.460 6.009
Reservas (219) (248) (1.060) (1.820)
Acciones propias (1.085) (1.085) (1.085) (1.085)
Resultado del ejercicio (29) (842) (738) 78
Intereses minoritarios 97 97 -
Pasivo a largo plazo 1.204 1.038 921 852
Subv enciones 4 4 4 4
Deudas con entidades financieras 1.146 970 865 815
Otros pasivos no corrientes 54 64 52 33
Pasivo a corto plazo 1.590 1.050 1.123 954
Deudas con entidades financieras 220 171 313 179
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 1.367 693 534 545
Otros pasivos corrientes 3 186 276 230
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 53.110 51.562 50.714 50.080

Fuente: Informacion proporcionada por el Grupo.
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Vision general

En la tabla adjunta se muestra la evolucién del Balance Consolidado del Grupo para
los ejercicios 2012 a 2015 en formato de Cuentas Anuales.

Activo No Corriente: El activo no corriente estd compuesto principalmente por
el inmovilizado material, el cual engloba: terrenos y construcciones, instalaciones
técnicas y otro inmovilizado material. El valor neto de estas partidas en el ejercicio
2015 asciende a 41.856 miles de curos (38.825 miles de euros en terrenos y
construcciones, y 3.031 miles de euros en instalaciones técnicas y otro
inmovilizado). En 2014 hubo un incremento significativo de las inversiones
financieras a largo plazo debido al aumento de las imposiciones a plazo fijo.

Activo Corriente: Las partidas con mayor peso dentro del epigrafe son la
tesorerfa y las inversiones financieras a corto plazo, que conjuntamente
representan el 97% del total del epigrafe. Dichos saldos disminuyeron en 2,6
millones de euros en 2014 con respecto al 2013.

Patrimonio Neto: LLa Compafifa no ha realizado ampliaciones de capital durante
el periodo analizado y se han repartido dividendos con catgo a la prima de emision
en mayo de 2015. Las wvariaciones en el patrimonio neto son debidas
principalmente a los resultados del Grupo. El total del patrimonio neto supone el
96% del total del pasivo y patrimonio del Grupo en 2015.

Pasivo No Corriente: El Grupo muestra un endeudamiento muy reducido,
donde los pasivos representan aproximadamente un 4% de la suma total del
pasivo y patrimonio. Las deudas a largo plazo representan un 47% pasivo total. El
importe de las deudas a largo plazo se ha reducido, pasando de 865 miles de euros
en 2014 a 815 miles de euros en 2015, en linea con el calendario previsto de
amortizacion de la deuda.

Pasivo Corriente: El pasivo corriente estd compuesto principalmente por
acreedores comerciales y otras cuentas a pagar, por importe de 545 miles de euros
en 2015, y otros pasivos corrientes referentes a deudas con Administraciones
Publicas, por 230 miles de euros en 2015. El Grupo tiene un total de pasivos a
corto plazo por importe de 954 miles de euros en 2015.

13



Seccion 2 — Descripcion del Grupo

Informaciéon Financiera historica del Grupo (cont.)

Cuenta de Resultados Consolidada

000'€ 2012 2013 2014 2015
Ingresos 4.876 5.833 7.035 8.432
Aprov isionamientos (649) (448) (11) -
Margen Bruto 4.227 5.385 7.024 8.432
Gastos de personal (2.643) (3.148) (3.831) (4.247)
Ofros gastos de explotacion (1.292) (2.015) (2.478) (2.942)
EBITDA 292 222 715 1.243
Amortizaciones (413) (1.422) (1.302) (1.140)
Deterioro y resultado por enajenaciones del inn 167 (68) 66
EBIT (121) (1.033) (655) 169
Resultado financiero 98 17 46 33
Otros resultados (31) (314) 22 39
EBT (54) (1.230) (587) 241
Impuesto sobre Beneficios 25 389 (151) (164)
Resultado del ejercicio (29) (841) (738) 7
KPIs
Variacién ingresos n.d. 20% 21% 20%
% Margen Bruto (s/ Ingresos) 87% 92% 100% 100%
% Gastos personal (s/ Ingresos) -54% -54% -54% -50%
% Ofros gastos ex plotacion (s/ Ingresos) -26% -35% -35% -35%
% EBITDA (s/ Ingresos) 6% 4% 10% 15%
% EBIT (s/ Ingresos) 2% -18% -9% 2%

Fuente: Informacién proporcionada por el Grupo.
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Vision general

En la tabla adjunta se muestra la evolucién histérica de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias
Consolidada del Grupo, para los afios 2012 a 2015.

® Ventas Totales: Las ventas totales del Grupo han incrementado en los dltimos afios,
alcanzando en 2015 los 8.432 miles de euros. Este aumento ha sido debido
principalmente al inicio de la actividad de la Residencia Les Masies de Mollet (agosto de
2014) y al crecimiento de la ocupacién en la Residencia Cugat Natura por la
adjudicacion, por parte del Instituto Catalan de Asistencia y Servicios Sociales (ICASS),
de un concierto de plazas publicas en la zona durante el ejercicio 2014.

® Aprovisionamientos: Los gastos por aprovisionamiento corresponden a la sociedad
Vistarama S.A., de la cual se vendieron las participaciones durante el ejercicio 2014.

® Gastos de Personal: Es la partida de gasto mas relevante, representando un 50% del
gasto sobre ventas en 2015. Los gastos de personal en 2015 ascienden a 4.247 miles de
euros. La estructura de personal del Grupo se ha incrementado de 121 empleados en
2013 2 182 en 2014.

® Otros gastos de explotacion: Corresponden a gastos por servicios extetiores, tributos
y otros gastos excepcionales. Los gastos de explotacién aumentan hasta los 2.942 miles
de euros en 2015, por el propio incremento de la actividad.

e EBITDA: Ha incrementado en el ultimo ejercicio debido al aumento de las ventas. El
porcentaje de EBITDA sobre el total de ventas del Grupo es del 15% en el afio 2015.

® Gastos de amortizacion: Incrementan en 2013 con respecto al ejercicio anterior,
debido a las altas por la inauguracién de la Residencia Cugat Natura.

® Otros resultados: Incluyen diferencias de cambio y resultados por enajenacién de
instrumentos financieros. En 2013 se considera dentro de dicha partida el deterioro de
las participaciones en las sociedades Forcimsa Empresa Constructora, S.A. y Fortja de
Sostres Cimtrar, S.L., por importe de 181 miles de euros. En 2014, las inversiones en
dichas sociedades se encuentran totalmente dotadas y actualmente estan en liquidacion.

® Resultado después de impuestos: El resultado neto ha alcanzado valores positivos
en 2015, después de varios afios presentando pérdidas, pasando de un resultado
negativo de 738 miles de euros en 2014 a un resultado de 77 miles de euros en 2015.
14
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Seccién 3 — Metodologias de valoracion para una OPA de Exclusion

Aspectos principales

Metodologias de valoracion

Las metodologias de valoracion consideradas en la realizacién de nuestro trabajo se han desarrollado de conformidad con el articulo 10.5 del RD 1066/2007, donde

se establecen las metodologias a aplicar en el caso de una OPA por exclusion.

El acuerdo de exclusién y los relativos a la oferta y al precio ofrecido deberan ser aprobados por la Junta General de Accionistas de la sociedad emisora de los
valores a excluir.

La OPA de Exclusion debe formularse a un precio fijo con contraprestacion monetaria, no admitiéndose permuta de valores.

El precio de la oferta, fijado por la sociedad emisora de los valores a excluir, no podra ser inferior al mayor que resulte entre el precio equitativo y el que resulte de
tomar en cuenta, de forma conjunta y con justificacién de su respectiva relevancia, de los métodos detallados a continuacién:

1. Valor teérico contable: Consiste en la determinacién del valor neto patrimonial del Grupo.

2. Valor de liquidacion: Valor del Grupo en una eventual situacion de disolucion y cese definitivo de las actividades (venta de todos los activos y pasivos,
asi como las contingencias que pudieran existir).

3. Cotizaciéon media ponderada durante el semestre anterior al anuncio de la propuesta de exclusion: Precio medio diario ponderado por volumen, desde el

1 de octubre de 2015 al 30 de marzo de 2016.

4. Precio ofrecido en una OPA formulada en el dltimo afio: Consiste en el precio de una Oferta Publica de Adquisicion reciente sobre el Grupo.

5. Otros métodos de valoracion aceptados comunmente por la comunidad financiera:

Descuento de Flujos de Caja (""DFC''): Valor sobre la base de la capacidad de generacion de flujos de caja libtes futuros y descontados a valor presente.

. Otros métodos de valoraciéon aceptados comunmente por la comunidad financiera:

Muiltiplos de compaifiias cotizadas comparables: Valoracion aplicando a las magnitudes del Grupo los multiplos a los que cotizan las companias del
sector comparables a la misma.

Muiltiplos de transacciones precedentes comparables: Valoracion aplicando a las magnitudes del Grupo los multiplos implicitos en operaciones de
compraventa / fusiones con caractetristicas similares a nuestra operacion.

Se entiende como precio equitativo aquel precio o contraprestacion no inferior al mas elevado que el oferente, o personas que actuen concertadamente con €l,
hubieran pagado o acordado por los mismos valores durante los 12 meses previos al anuncio de la Oferta.

En las paginas siguientes se describen detalladamente los métodos utilizados en la presente valoracion.

© 2016 Grant Thornton | INVERFIATC | Mayo 2016
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Seccioén 4 — Valoracion del Grupo

1. Valor tedrico contable

Concepto de valor tedrico contable

® El Valor Teérico Contable (VT'C) corresponde al valor de los recursos propios que aparecen en el balance (capital y reservas). Es decir, el excedente del total de bienes
y derechos de la empresa sobre el total de sus deudas con terceros.

VTC = Activo Total — Pasivo Exigible

® F] VTC de la sociedad y, en su caso, del Grupo consolidado, debe ser calculado con base en las dltimas cuentas anuales auditadas y, si son de fecha posterior a éstas,
sobre la base de los dltimos estados financieros.

Conclusiones de valor

Calculo del Valor Teérico Contable

31/12/2014 31/12/2015 Nota 1:
’ i i Durante el ejercicio 2014 el Grupo vendi6 todas sus participaciones en la sociedad Vistarama, S.A. y, en consecuencia, no existen
000€ Consolidado Consolidado accionistas minoritarios a cierre del ejercicio 2014 ni 2015.
Activo contable 50.714 50.080 Nota 2:
Informacién facilitada por la Direccién del Grupo.
Pasivo contable (2084) (1.806) Nota 3 P P
Valor tedrico contable 48.670 48.274 Ver Anexo F para méas informacién sobre el VTC y su comparacion a nivel individual y consolidado.

Q Intereses minoritarios - -

Valor tedrico contable Sociedad Dominante 48.670 48.274
Numero total de acciones 45.092.100 45.092.100
® | Acciones en autocartera (1.400.058) (1.400.058)
Numero de acciones excluy endo autocartera 43.692.042 43.692.042
Valor tedrico contable por accion 1,11 G,1D

De acuerdo con los Estados Financieros Consolidados, el Valor Tedrico Contable de INVERFIATC a 31 de diciembre de 2015 es de 1,10 euros por accion.

El1 VTIC constituye un método estatico de valoracién que presenta una imagen puntual de la situaciéon patrimonial de una compaiiia en una fecha determinada e indica
los recursos propios contables de que dispone aquella. Dichos recursos propios provienen del reflejo de operaciones con criterios contables. Asi, dos empresas con un
mismo valor contable podrian presentar diferencias en su valor real o de mercado, ya que, entre otros aspectos, cada una de ellas podria tener distintas expectativas de
crecimiento, rentabilidades esperadas y/o niveles de tiesgo.

Al ser el VT'C un método de valoracion estatico, no tiene en cuenta los rendimientos que los activos pueden generar en el futuro, y por tanto no refleja necesariamente la

rentabilidad que los accionistas de una compaifia exigen a los recursos propios aportados ni pone en relaciéon dicha rentabilidad con la inversiéon asociada a su
consecucion ni proporciona informacién alguna acerca del rendimiento esperado que dicha inversiéon puede proporcionar en el futuro.

Por todo lo anterior, en general no se considera que sea un método relevante para la aplicacion de su valoracion. No obstante, en este caso, dado que los inmuebles del
Grupo son de reciente adquisicion, el valor de las tasaciones esta muy proximo al Valor Teérico Contable, haciendo que este método pueda considerarse una referencia

adecuada para la valoracion del Grupo.
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Seccion 4 — Valoracioén del Grupo

2. Valor de liquidacion

Concepto de valor de liquidacion

® FEl Valor de liquidacién (VL) es el valor que se obtendria en el caso del cese o finalizacion de la actividad de una compafifa tras vender aquellos activos susceptibles de
enajenaciéon o cobro (activos materiales, existencias y clientes), y por otro lado, cancelar todos sus pasivos y sus deudas. Adicionalmente, para el calculo de este valor se
deben deducir los gastos de liquidacién del negocio, como son las indemnizaciones a empleados, gastos fiscales y otros gastos propios de la liquidacién (pasivos
contingentes).

VL = Valor de mercado de los activos — Valor de los pasivos — Pasivos contingentes

® FEn la mayorfa de los casos, una venta de activos por liquidacién resulta en la pérdida de todo o parte del valor de la empresa, y la destruccién del valor viene en gran
parte determinada por la urgencia o necesidad de vender dichos activos. Dado que el Grupo no sufre necesidades o tensiones financieras, hemos asumido un proceso
de liquidacién ordenada, puesto que entendemos que el Grupo puede seguir desarrollando su actividad, a la vez que realiza los activos. Por ello, no hemos estimado
ningun descuento en los valores de tasacién por tener que hacer una venta forzosa o apresurada.

Conclusiones de valor

Calculo del Valor de liquidacién - Opcion 1 Calculo del Valor de liguidacién - Opcion 2
Nota 1:
! ! La Direccion del Grupo nos ha proporcionado informacion referente a
000'€ 000'€ . ; . . :
tasaciones de los activos realizadas por expertos independientes. Se ha
@ |valor de liquidacién de los activos materiales 40.396| @ |Vvalor de liquidacién de los activos materiales 40.396 | calculado el impuesto y los gastos correspondientes a la plusvalia por la
J¢ | ti Ver A talle).
Activos corrientes y Tesoreria 4.144 Activos corrientes y Tesoreria 4144 venta de los activos (Ver Anexo C para mayor detalle)
Inversiones financieras a largo plazo 2.498 Inversiones financieras a largo plazo 2.498| Nota2: , o
Las inversiones financieras a largo plazo corresponden principalmente a
© | Valor de los pasivos (1.806)| @ |Valor de los pasivos (1.806) | imposiciones a plazo fijo.
Pasivos contingentes (1.066) Pasivos contingentes (578)| Nota 3:
L3 Valor de liquidacion 44.167| © Valor de liquidacion 44.654| Los pasivos contingentes hacen referencia a las indemnizaciones al
personal del Grupo en el supuesto de liquidacién, calculadas por la
| Numero de acciones excluyendo autocartera 31/12/2015  43.692.042 | | Numero de acciones excluyendo autocartera 31/12/2015  43.692.042 | Direccion a fecha 31 de marzo de 2016. La Opcion 1 considera las
indemnizaciones calculadas a 45/33 dias por afio trabajado y la Opcion 2
|Va|or de liquidacién por accién 1,01| |Va|or de liquidacién por accion 1,02| considera las indemnizaciones asociadas a 20 dias por afio trabajado.

De acuerdo con los Estados Financieros Auditados y la informacion proporcionada por el Grupo, el Valor de Liquidaciéon de INVERFIATC a 31 de diciembre de 2015 se
situa entre de 1,01 y 1,02 euros por accion, segun el tipo de indemnizacién que se aplique.
No se ha considerado la aplicacion del método del Patrimonio Neto Corregido en la estimacion del Valor de Liquidacién, dado que la actividad del Grupo no consiste en

la venta de activos inmobiliarios, ya que estos son necesarios para la generacion de los flujos de caja.
Consideramos este método como relevante para la valoracion del Grupo, dado que incluye el valor de mercado de los activos inmobiliarios del Grupo, y es muy cercano
al que resultaria de aplicar al patrimonio neto corregido.
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Seccion 4 — Valoracioén del Grupo

3. Cotizacion media durante el semestre anterior al acuerdo de exclusion

Concepto

® FEn este método se determina la cotizacién media ponderada de los valores durante el semestre inmediatamente anterior al anuncio de la propuesta de exclusion,
mediante la publicacién de un hecho relevante, cualquiera que sea el numero de sesiones en que se hubieran negociado.

Conclusiones de valor

® [ grafica inferior muestra la evolucién de la cotizacién bursatil y el volumen de la acciéon durante el semestre anterior a la fecha de presentacion del presente Informe.
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I \Volumen (miles de acciones) Precio por accién

® Segun el certificado emitido por el responsable de supervision de mercados e informacién de la sociedad rectora de la Bolsa de Valores de Barcelona, el precio medio
ponderado por volumen de los 6 meses anteriores al anuncio publico de la OPA (1 de octubre 2015 a 30 de marzo 2016) es de 0,3471 euros por accién (Ver copia del
certificado en el Anexo G).

® FEl volumen medio diario de acciones es aproximadamente de 8.200 acciones, lo que supone aproximadamente un 0,018% del capital social del Grupo a 31 de
diciembre de 2015.

Consideramos que la liquidez de la accion de INVERFIATC es reducida y, por tanto, la capitalizacion bursatil no es un reflejo preciso del valor del Grupo. No

obstante lo anterior, el valor resultante es inferior al obtenido por otros métodos.
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Seccioén 4 — Valoracion del Grupo

4. Precio ofrecido en una OPA formulada en el ultimo ano

Concepto
® Se determinara el valor de la contraprestacion ofrecida con anterioridad, en el supuesto de que se hubiese formulado alguna Oferta Publica de Adquisicién en el afio

precedente a la fecha del acuerdo de solicitud de exclusién.

Conclusiones de valor

No ha existido ninguna Oferta Publica de Adquisicion sobre INVERFIATC en el afio precedente a la fecha de emision de este Informe.

© 2016 Grant Thornton | INVERFIATC | Mayo 2016
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Seccién 4 — Valoracion del Grupo

5. Otros métodos de valoracion - Descuento de Flujos de Caja

Concepto de descuento de flujos de caja

El valor de las acciones de una empresa se puede determinar a través del valor
actual neto (VAN) de los flujos de efectivo esperados para el futuro.

Algunas de las ventajas de utilizacioén de este método son las siguientes:
— Se basa en flujos de efectivo, no en magnitudes contables.

— Incorpora todos los matices tanto del balance, como de la cuenta de
resultados, incluidos los efectos que se derivan de las inversiones necesatias
en circulante y en activos fijos.

— Incorpora el concepto del valor temporal del dinero.
— Incorpora un analisis del riesgo de la inversién.

— Presenta la mayor correlaciéon entre sus resultados y los de transacciones
relacionadas, muy por encima de otros métodos.

Cualquier accionista inversor espera una rentabilidad de sus acciones. Hsta
rentabilidad procede de dos fuentes:

— Los dividendos.

— Las ganancias de capital, generalmente obtenidas con la venta de las
acciones.

Por lo tanto, el precio de una accién es igual a los flujos que ésta va a generar
para el accionista descontados a la tasa exigida.

El valor se deriva de las expectativas de generacioén de efectivo que tengamos
para el negocio, ya que dicho efectivo puede ser repartido en forma de
dividendos o permanecer en la misma parcial o totalmente.

Cabe mencionar otros aspectos independientes de la operativa del negocio que
influyen en el valor de sus acciones, como son la liquidez de las mismas y la
posicion de control (mayoria accionarial).

© 2016 Grant Thornton | INVERFIATC | Mayo 2016

Descuento de flujos de caja (DFC)

El método del DFC calcula el valor de mercado de un negocio basindose en el
valor presente de los flujos de caja que se espera que el negocio genere en el
futuro.

Este método se compone de los siguientes pasos:
— Determinacién del Flujo de Caja Libre (FCL).
— Descuento de los FCL a la tasa de descuento apropiada.
— Estimar el Valor de Continuidad o Residual del negocio.

— Obtencién del valor del negocio como la suma de los flujos descontados del
FCL para el periodo proyectado y el Valor Residual proyectado.

— Suma o resta del valor de mercado de activos o pasivos no afectos a la
explotacién del negocio.

Determinacion del Flujo de Caja Libre (FCL)

El Flujo de Caja Libre (FCL) es la magnitud que mide realmente el importe de
los fondos generados susceptible de ser repartidos sin alterar la estructura de
capital.

El origen del FCL proviene de los fondos generados por la explotacién de los
activos del Grupo, una vez deducidos los impuestos asociados a su generacién
y las inversiones (en circulante y en activos fijos) necesarias para originatlos.

Las cantidades resultantes son las que quedan disponibles para retribuir a los
proveedores de fondos (fundamentalmente deuda y capital).

Conceptualmente entendemos que dichos fondos se generan de forma regular a
lo largo del ejercicio.
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Seccién 4 — Valoracion del Grupo

5. Otros métodos de valoracion - Descuento de Flujos de Caja (cont.)

Determinacion del Valor de Continuidad o Valor Residual

® El valor de continuidad representa el valor permanente de la empresa al final del
periodo de proyeccion.

® Ja determinacién del valor de continuidad se realizard a partir del flujo de caja
libre generado en el dltimo afio de proyeccidn, al cual se han aplicado
determinados ajustes para considerarlo como un flujo de caja “normalizado” a
futuro.

® Sec ha estimado crecimiento a perpetuidad del flujo de caja mantenible del 1%,
en base a la informacién de mercado disponible y la razonabilidad de las
expectativas de crecimiento econémico de Espafia en el largo plazo, a partir de
estimaciones de entes publicos (Fondo Monetario Internacional). Ver Anexo H
para mas informacion.

Determinacion del Coste Medio Ponderado del Capital (CMPC o WACC)

® [l analisis del Descuento de Flujos de Caja utiliza una tasa de descuento
comunmente identificada como Coste Medio Ponderado del Capital (“CMPC”
o “WACC”).

® FE] CMPC sirve para actualizar los flujos generados en el futuro por el Grupo
ponderando el coste del capital para los accionistas, el coste de la deuda, y
teniendo en cuenta la estructura financiera del Grupo.

® FEl calculo del CMPC y de la Beta utilizada se detalla en el Anexo Ay B.

® FEn la aplicacién de la metodologia del Descuento de Flujos de Caja (DFC), se
ha considerado la férmula original del Capital Asset Pricing Model (CAPM) sin
adicionar el factor relacionado con el tamafio de la empresa, debido a que no
disponemos de informes concluyentes sobre su aplicabilidad en el mercado
espanol (tal y como requiere la CNMV). En consecuencia, hemos calculado la
tasa de descuento (WACC) sin adicionar el mencionado factor.
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Analisis de proyecciones financieras

® Se han analizado las proyecciones financieras contenidas en el Plan de Negocio

del Grupo, las cuales nos parecen coherentes y razonables desde un punto de
vista financiero.
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Seccion 4 — Valoracién del Grupo

5. Plan de Negocio del Grupo 2016

— 2019

Vision general

°
Cuenta de Resultados Consolidada
Proyeccién Proyeccion Proyeccion Proyeccion o
000'€ 2015 2016 2017 2018 2019
Ingresos 8.432 9.803 10.025 10.091 10.156
Aprov isionamientos - - - - -l e
Margen Bruto 8.432 9.803 10.025 10.091 10.156
Gastos de personal (4.247) (4.599) (4.744) (4.792) (4.840)
Otros gastos de ex plotacion (2.942) (3.307) (3.394) (3.425) (3.428)
EBITDA 1.243 1.897 1.887 1.874 1.889
Amortizaciones (1.140) (1.124) (1.002) (979) (981)
Deterioro y resultado por enajenaciones del inmovilizado 66 - - - -
EBIT 169 773 885 894 908
Resultado financiero 33 50 72 92 106
Otros resultados 39 - - - -
EBT 241 823 958 987 1.014
Impuesto sobre Beneficios (164) (206) (239) (247) (253)
Resultado del ejercicio 7 617 718 740 760
KPIs
Variacion ingresos 20% 16% 2% 1% 1%| o
% Gastos personal (s/ Ingresos) -50% -47% -47% -47% -48%
% Otros gastos ex plotacion (s/ Ingresos) -35% -34% -34% -34% -34%
% EBITDA (s/ Ingresos) 15% 19% 19% 19% 19%
% EBIT (s/ Ingresos) 2% 8% 9% 9% 9% °
Fuente: Informacién proporcionada por el Grupo.
°
°
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La tabla adjunta muestra la Cuenta de Resultados Consolidada del Plan de Negocio del
Grupo para los ejercicios 2016 a 2019, proporcionada por la Direccion.

Segin informacién del Grupo, durante el periodo proyectado no se considera la apertura ni
cierre de ningun centro residencial.

Ingresos: En base a los datos histéricos del Grupo, se ha considerado una tasa anual de
crecimiento del 1% para la sociedad Inverfiatc individual entre el 2016 y el 2019. Para la
sociedad Profiatc 11, se ha considerado también un incremento de la cifra de ingresos de
un 1% en 2016 con respecto a 2015, manteniéndose constante la cifra de ingresos para los
restantes afios proyectados. En cuanto a las residencias, la proyeccion de ingresos se ha
calculado en funcién del presupuesto de cada centro residencial, considerando la capacidad
de cada una de las residencias y su estimacion de ocupacion para el periodo proyectado,
traduciéndose en un incremento de los ingresos de 4,5% para Blau Almeda en 2016 y
0,40% a partir de 2017. Cugat Natura representa un incremento de los ingresos en 8,6% en
2016, 2,9% en 2017 y 0,7% en afios posteriores. El centro residencial Les Massies de Mollet
presenta el mayor incremento en cuanto a ocupacion, alcanzando su maxima ocupacién en
2016 (124 residentes), siendo el incremento de ingresos de 49,6% en 2016, 3,6% en 2017 y
0,7% en afios posteriores.

Gastos de personal: Se espera un incremento paulatino de los gastos de personal del 1%
para la sociedad matriz Inverfiact para los afios proyectados. A su vez, el calculo de gastos
de personal para las residencias se estimé con tasas de crecimiento del 1% y 2% anual.

Otros gastos de explotacion: Dentro de esta partida se consideran principalmente los
gastos de alimentacién, suministros (energfa), gastos de lavanderfa, limpieza vy
mantenimiento. La Direccién del Grupo ha contemplado un incremento del 1% en otros
gastos de explotacion para la sociedad matriz Inverfiact. Al mismo tiempo, el calculo de los
otros gastos de explotacioén para las residencias se contempld en funcién al incremento en
los residentes. Durante la proyecciéon no se consideran aumentos relevantes en esta partida,
dado que la estructura de costes necesaria para el desarrollo de la actividad se mantiene
estable dado su alto componente de coste fijo.

Resultado financiero: Cortresponde principalmente a los ingresos recibidos por
imposiciones a plazo fijo. Se estima una rentabilidad media del 1% para las inversiones
financieras.

Impuesto sobre Sociedades: Se considera una tasa impositiva del 25% para toﬂo el
periodo proyectado.



Seccion 4 — Valoracién del Grupo

5. Plan de Negocio del Grupo 2016 — 2019

Vision general

Balance de Situacion Consolidado

Proyeccion Proyeccion Proyeccion Proyeccion

000'€ 2015 2016 2017 2018 2019
Activo No Corriente 45.936 44.419 43.472 42.542 41.608
Inmovilizado e inversiones inmobiliarias 42.465 41.441 40.519 39.620 38.719
Inversiones financieras a largo plazo 2.498 2.496 2.496 2.496 2.496
Activos por impuesto diferido 973 482 457 426 393
Activo Corriente 4.144 5.673 6.722 7.769 8.934
Existencias 8 8 8 8 8
Cuentas a cobrar 83 83 83 83 83
Inversiones financieras a corto plazo 1.028 1.009 1.009 1.009 1.009
Otros activos corrientes 37 66 66 66 66
Tesoreria y ofros activos liquidos equivalentes 2.988 4.508 5.557 6.604 7.769
TOTAL ACTIVO 50.080 50.092 50.194 50.311 50.542
Patrimonio neto 48.274 48.440 48.707 48.996 49.305
Pasivo a largo plazo 852 687 516 446 437
Subvenciones 4 4 4 4 4
Deudas a largo plazo 815 649 478 408 399
Ofros pasivos no corrientes 33 33 33 33 33
Pasivo a corto plazo 954 966 97 870 800
Deudas a corto plazo 179 184 189 88 18
Acreedores 775 782 782 782 782
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 50.080 50.092 50.194 50.311 50.542

Fuente: Informacion proporcionada por el Grupo.
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La tabla adjunta muestra el Balance de Situacién Consolidado del Plan de Negocio del
Grupo para los ejercicios 2016 a 2019, proporcionado por la Direccion.

La Direccion no considera variaciones relevantes en las partidas de Balance del Grupo,
esperandose que el total de activos y el total de pasivos ascienda a 50.542 miles de euros
en el afio 2019.

Inmovilizado e inversiones inmobiliarias: No se consideran inversiones en el
inmovilizado significativas, ya que los edificios del Grupo son muy nuevos y no esta
previsto realizar inversiones relevantes. Segun informacién de la Direccién, las
necesidades de CAPEX esperadas para el periodo proyectado son de 100 miles de
euros en 2016 y 80 miles de euros anuales en los afios restantes.

Activos por impuestos diferidos: Se estima realizar el cobro de parte de los activos
fiscales diferidos del 2015 en el 2016, por compensacién en efectivo contra la matriz
Fiatc. El resto corresponde a bases imponibles negativas que se van compensando
contra bases imponibles positivas.

Cuentas a cobrar: Se ha considerado que los importes de clientes se mantendran
constantes con respecto a 2015 durante el periodo proyectado y no suponen una cifra
relevante dentro del activo, puesto que los cobros del Grupo son mayoritariamente al
contado. El PMC a clientes se mantiene entre 2y 3 dfas durante el periodo proyectado.

Deudas a largo plazo: Corresponden principalmente a deudas por depésitos recibidos
por arrendamientos y deudas de la sociedad Cugat Natura con entidades de crédito.

Acreedores: Las cuentas a pagar con acreedores se mantienen constantes durante el
periodo proyectado, presentando en 2016 un leve incremento del 1% con respecto al
ejercicio 2015 de la partida de acreedores del centro residencial Blau Almeda. E1 PMP
se mantiene durante el periodo proyectado entre los 82y 85 dias.

Dividendos: Se espera repartir un importe de 450 miles de euros en cada ejercicio con
cargo a la prima de emisién.
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Seccién 4 — Valoracién del Grupo

5. Conclusiones Descuento de Flujos de Caja

Conclusiones de valor

Para el calculo del flujo de caja libre se ha tenido en cuenta el EBIT, la Amortizacion, la
inversiéon en CAPEX y la variacién del Capital Circulante.

El Valor Residual se ha calculado a partir del flujo de caja libre mantenible como una
renta perpetua.

Para el calculo del Valor Residual, se ha igualado la amortizacién con la inversion en
CAPEX para no descapitalizar o sobrecapitalizar el Grupo en el largo plazo.

Para dicho cdlculo se ha estimado un crecimiento a perpetuidad del flujo de caja
mantenible del 1%, en base a las expectativas de crecimiento econémico esperado para
el largo plazo.

El valor del negocio se obtiene como la suma de los flujos de caja libres descontados,
considerando el “wid-year convention” (ver Anexo 1 para mas detalle), a una tasa de
descuento (WACC) del 7,2% (sin incluir un factor adicional por tamafo), de acuerdo
con el riesgo/rentabilidad estimados para un negocio de las caractetisticas del Grupo
(ver Anexo A). La suma de dichos flujos se cifra en 14.673 miles de euros.

Para obtener el valor de las acciones del negocio de INVERFIATC, se debe afiadir la
posicién financiera neta (PFN) a la fecha de la valoracién. Dicha PEN parte de los
datos contables publicados en los estados financieros consolidados del Grupo a 31 de
diciembre de 2015 (ver Anexo E para mas informacién).

La tabla inferior muestra los distintos rangos de valores de las acciones del Grupo en
funcién de las siguientes hipotesis consideradas:

—  Variacién de la tasa de descuento entre un 6,9% y un 7,5%.
— Variacién de la tasa de crecimiento entre un 0,75% y un 1,25%.

El valor de las acciones de INVERFIATC resultaria en 21.192 miles de euros
(0,48 euros/accion), considerando una tasa de descuento de 7,2% y una tasa de
crecimiento de un 1%.

Consideramos que el Descuento de Flujos de Caja es poco relevante en la valoracion del

Grupo, dado que la rentabilidad esperada en el Plan de Negocio de los flujos de caja esta
muy por debajo de la rentabilidad exigida a los activos operativos del Grupo.
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Descuento de Flujos de Caja

2016 2017 2018 2019; F.C.
000'€ 31dic  31dic  31-dic 31-dic§ Mantenible
EBIT 773 885 894 908§ 917
Amortizaciones 1.124 1.002 979 981 981
EBITDA 1.897 1.887 1.874 1.889§ 1.898
CAPEX (100) (80) (80) (80) (981)
Variacion WC 1) - - -
Impuesto s/EBIT Ajustado (1] 16 (163) (161) (161)§ (229)
Flujo de Caja Libre 1.792 1.644 1.633 1.648§ 688
Valor Residual ' 11.200
Periodo de descuento 0,5 1,5 2,5 3,5§ 3,5
Tasa de descuento 7,2% 7,2% 7,2% 7,2%§ 7,2%
Factor de descuento 097 09 08 079 079
Flujo de Caja Libre Descontado 1.731 1.482 1.374 1.294§ 8.792
Nota 1:
Valor del Negocio 14.673 El impuesto sobre el EBIT ajustado hasta 2019
incluye la compensacion de bases imponibles
Valor activos por impuesto diferido 759 (2] negativas de ejercicios anteriores.
Posicion Financiera Neta 5.760 Nota 2:
. Corresponde al valor actual de las Bases
Valor del 100% de las acciones 21.192 Imponibles Negativas no compensadas dentro
L, del periodo proyectado de la residencia Cugat
Rango de valor por accion Natura, generando un remanente que se
WACC estima compensar con la generacién de
6.9% 7.9% 7 5% resultados positivos de la sociedad en los
. : : : proximos afios, importes de deterioros de
0,75% 0,49 0,48 0,46 sociedades en liquidaciéon que se espera que
[¢] 1,00% 0,50 0,48 0,47 se cobren en 2016 y otras deducciones no
1.25% 051 049 048 activadas en Inverfiatc. (Ver Anexo D para mas

detalle sobre el calculo).

Fuente: Elaboracion propia a partir de Informacion Facilitada por el Grupo.
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Seccién 4 — Valoracion del Grupo

6. Otros métodos de valoraciéon - Multiplos de companias cotizadas

comparables y Multiplos de transacciones precedentes comparables

El propésito de la metodologia de valoraciéon de los Multiplos de Mercado, es la
comparacién de los maltiplos de valoracion de ciertas empresas cotizadas o de
empresas adquiridas del mismo sector que el Grupo, que sirvan como referencia
para la valoracién de INVERFIATC.

Se trata de un método de valoraciéon dindmico, ya que combina magnitudes
econdémicas y financieras del Grupo (como las Ventas, EBITDA, EBIT) con
multiplos de valoracién implicitos de determinadas empresas que tienen una
valoracion del mercado, al cotizar en mercados bursatiles o empresas que han
sido adquiridas por terceros y se dispone de informacién respecto a su
valoracién.

Generalmente, la presente metodologia es utilizada para contrastar la
razonabilidad de los resultados obtenidos mediante el DFC.

Método de companias cotizadas comparables

Este método proporciona el valor de una compafifa mediante su comparacion
con compafiias cotizadas que operan en el mismo sector y tienen lineas de
negocio similares.

Son compafifas similares aquellas que comparten factores comunes como la
demanda global de dichos productos y/o servicios, su tamafio, rentabilidad y
expectativas de crecimiento.

Al ser empresas con una cotizacién de mercado, resulta interesante conocer cual
es el valor que el mercado les asigna para tratar de aplicar al Grupo parametros
de valoracién similares.

Una vez identificadas y seleccionada las compafifas tedricamente comparables,
se calculan sus multiplos basados en el valor de negocio, y estos son
contrastados con los multiplos implicitos en el valor del Grupo obtenido
mediante el DCF.
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® (Cabe destacar que las conclusiones de dicho método deben ser tomadas con
cautela, dado que las compafifas cotizadas teéricamente comparables, pueden
presentar diferencias significativas con el Grupo objeto de nuestra valoracion,
como son el tamafio o diversificacién de productos y servicios.

Método de transacciones recientes en el sector

® FEl método de transacciones de mercado indica el valor de una compafifa en
funcién de precios pagados en transacciones recientes del sector, tomando en
cuenta los mismos factores de comparabilidad citados anteriormente.

® FHI presente método presenta limitaciones en cuanto a las restricciones a la
divulgacién de los precios pagados en transacciones, y en cuanto a la
comparabilidad de la actividad y el tamafio de las compafifas adquiridas.

® No obstante, es un método comunmente aceptado y nos proporciona una
referencia sobre cémo el mercado ha valorado transacciones en empresas
vinculadas al mismo sector.
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Seccién 4 — Valoracion del Grupo

6. Multiplos de compafias cotizadas comparables

® Jos multiplicadores de mercado se calculan analizando cémo los mercados financieros valoran una serie de empresas cotizadas que desarrollan su actividad en la misma
industria que INVERFIATC. Concretamente, se han seleccionado principalmente compafias dedicadas a la prestacion de servicios de atencién residencial y de
asistencia sanitaria.

® Este método de valoracion tiene una limitacion, ya que las empresas seleccionadas no resultan idénticas ni en actividad ni en dimensién al Grupo. A pesar de las
limitaciones, es un método comuinmente aceptado y resulta interesante conocer cémo los mercados financieros valoran este tipo de empresas y tratar de aplicar unos
multiplos para determinar el valor de la empresa.

Multiplos de Empresas Cotizadas Comparables

Deuda V. Compafiia Valor Negocio VN/  VN/
Nombre Compafia Pais Moneda Industria Fecha Cifra de Ventas EBITDA Financiera Neta (Capitaliz. Mercado) (VN) Ventas EBITDA
Brookdale Senior Living Inc. Estados Unidos USD Servicios de asistencia sanitaria 31/12/2015  4.960.608.000 571.572.000 6.311.653.000 3.476.734.063 9.788.387.063| 2,0x  17,1x
Orpea SA Francia EUR  Servicios de asistencia sanitaria 31/12/2014  1.948.580.000 331.990.000 2.179.167.000 2.881.850.629 5.061.017.629| 2,6x  15,2x
Extendicare Inc Canada CAD Inversiones y servicios inmobiliarios 31/12/2015 979.609.000 95.061.000 347.943.000 848.749.258  848.749.258| 0,9 8,9x
National Healthcare Corp Estados Unidos USD  Servicios de asistencia sanitaria 31/12/2015  906.622.000 106.848.000  (69.102.000) 961.859.986  961.859.986| 1,1x 9,0x
Five Star Quality Care Inc Estados Unidos USD  Servicios de asistencia sanitaria 31/12/2014  1.328.075.000 15.549.000 40.576.000 203.338.857  203.338.857| 0,2x  13,1x
Ashiana Housing Limited India INR Servicios de asistencia sanitaria 31/12/2014  1.097.220.525  308.791.978 30.628.523 8.262.820.020 8.231.853.287| 7,5x  26,7x
Thonburi Medical Centre Tailandia THB Inversiones y servicios inmobiliarios  31/12/2015  442.980.694 29.872.242 38.705.125 1.560.430.193 1.560.430.193| 3,5x  52,2x
Le Noble Age Francia EUR  Atencién residencial 31/12/2014  356.174.000 36.276.000 187.850.000 173.924.162  361.774.162| 1,0x  10,0x
Korian Francia EUR  Atencién residencial 31/12/2014  2.222.203.000 308.248.000  1.477.724.000 2.386.933.195 3.864.657.195| 1,7x  12,5x
Fuente: Thomson Financial
Mediana 1,7x  13,1x
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Seccién 4 — Valoracién del Grupo

6. Multiplos de transacciones precedentes comparables

® Estos multiplicadores de transacciones de compafifas del sector se calculan a partir del precio real pagado en transacciones trecientes y comparindolos con las
magnitudes financieras de estas compafiias.

® De la seleccién de empresas analizadas, se han determinado una serie de maltiplos (ratios entre el valor de transaccién y sus magnitudes de explotacién) que han servido
de base para la valoracién. Se han obtenido multiplicadores de Ventas y EBITDA.

Fecha Valor de la % FFPP % FFPP después | Mltiplo de Mdltiplo de
Efectiva Compaiiia Adquirida Actividad Pais Companiia Adquiriente Transaccion ('000$) Adquiridos de la Transaccion Ventas EBITDA
04/07/2012 Geriatros SA Atencién residencial Espafia Magnum Capital Industrial 56,38  100,00% 100,00% 0,9x 5,9x
24/10/2011 Le Noble Age SA Atencién residencial Francia Nobilise SAS 17,51 9,94% 9,94% 1,0x 9,9x
30/03/2011 Wilkinson-Terrace at Min Creek Atencion residencial Estados Unidos Cornerstone Healthcare Plus 8,50 100,00% 100,00% 2,4x 10,3x
Fuente: Thomson Financial Mediana 1,0x 9,9x

© 2016 Grant Thornton | INVERFIATC | Mayo 2016 29



Seccién 4 — Valoracién del Grupo

6. Conclusiones de Multiplos de Mercado

En base a los multiplos obtenidos de compafiias cotizadas y de las transacciones

recientes del sector residencial, obtenemos los mdltiplos que se detallan en el
cuadro adjunto.

| 2015 | 2016 |
Magnitudes financieras
9 |Resumen de Multiplos |VN / Ventas VN / EBITDA |VN / Ventas VN / EBITDA |
® FEl valor del Grupo mediante el método de multiplos de mercado se obtendra
aplicando los multiplos a las magnitudes financieras del Grupo (Ventas, mfiplos Empresas Cotizadas Comparables 1,7x 13,1x 1,7x 13,1x
EBITDA). Multiplos de Transacciones de Compafias Comparables 1,0x 9,9x 1,0x 9,9x
® Se han considerado las magnitudes financieras a 31 de diciembre de 2015 para la - — -
obtencién del valor del negocio. El valor de las acciones se ha determinado |Magn|tudes Financieras de Cuenta de Resultados (000'€) | Ventas EBITDA Ventas EBITDA
aplicando la PFN a 31 de diciembre de 2015 al valor del negocio.
Magnitudes Financieras reales a 31.12.2015 y proyectadas a 31.12.2016 8.432 1.243 9.803 1.897
® Puesto que el centro residencial Les Massies de Mollet todavia esta en periodo
de maduracién en 2015 y alcanza su méaxima ocupacion en 2016, se han [Valor del Negocio (000°€) (VN) VN /Ventas VN /EBITDA |VN / Ventas VN /EBITDA
considerado, adicionalmente, las magnitudes financieras proyectadas a 31 de
diciembre de 2016. Valor del negocio
Valor mediante mdltiplos de Empresas Cotizadas 14.664 16.255 17.049 24.812
Valor mediante multiplos Valor mediante mltiplos de transacciones comparables 8.027 12.255 9.333 18.706
¢ Tal como se puede apreciar, mediante la aplicacion del método de los multiplos Iy e ja acciones (000°€) (VN +- PFN) VN / Ventas VN / EBITDA|VN / Ventas VN / EBITDA
de mercado, el valor de las acciones del Grupo considerando las magnitudes
financieras de 2015, resultaria dentro de un rango de valores, que irfan desde los Valor del 100% de las acclones
. . 0
13,7 millones de euros a los 22 millones de euros, lo que representa un rango de Valor mediante miliplos de Empresas Colzadas 20424 2015 [ 22,800 %052
valot unitario por accién de 0,32 euros a 0,50 euros. Considerando las cifras ’ ' ' '
. P ’ T ., ., Valor mediante mdltiplos de fransacciones comparables 13.787 18.015 | 15.093 24.466
correspondientes a 2016, el rango de valor unitario por accién se sitia entre 0,35
euros y 0,70 euros. »
] o ) ) ) ) Rango de valor por accion
® Los motivos principales de dicha dispersién de valores son la comparacién con
< 0
compafifas que no son comparables al 100%, sino que pueden presentar |y, el 1009 de las acciones VN / Ventas VN / EBITDA VN / Ventas VN / EBITDA
diversificacién de productos, tamafios, diferentes rentabilidades, que las hace Valor mediante muliplos de Empresas Cotzadas 047 050 052 0.70
mas 0 Menos atrcnvas ante un potec1al comprado. . Valor mediante mdltiplos de fransacciones comparables 0,32 0,41 0,35 0,56
No obstante, consideramos que el método de los multiplos de mercado resulta

adecuado unicamente como meétodo de contraste de los valores obtenidos FEN = E It T N to s IR EUae LR UE SN e L Y IR R N R AN T N = Qe 1Y
mediante el método de valoraciéon del DFC, dada la dificil comparabilidad de

las compaifiias seleccionadas con INVERFIATC, ya sea por tamafio,
regulacion, portafolio de servicios, actividad, etc.
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Seccién 5 — Conclusién

Conclusiones de la valoracion

® J.a tabla inferior muestra un resumen del valor por accién de los fondos propios de INVERFIATC, obtenidos segun los diferentes métodos de valoracién empleados,
de acuerdo con el RD 1066/2007.

Conclusiones

Métodos utilizados Valor por accion
Valor tedrico contable 1,10
Valor de liquidacion 1,01 - 1,02
Cotizacion media Ultimo semestre 0,35

Precio ofrecido en una OPA formulada en el ulimo afio -

Descuento de Flujos de Caja 0,46 - 0,51
Multiplos de compafiias cotizadas comparables 2015 (Ventas y EBITDA) 0,47 - 0,50
Multiplos de compaiiias cotizadas comparables 2016 (Ventas y EBITDA) 0,52 - 0,70
Mdltiplos de transacciones de compaiiias comparables 2015 (Ventas y EBITDA) 0,32 - 0,41
Multiplos de transacciones de compafiias comparables 2016 (Ventas y EBITDA) 0,35-0,56
NUmero de acciones 31/12/2015 (netas de autocartera) 43.692.042

® Los métodos utilizados proporcionan un rango de valores, que va desde 0,32 euros por accién, determinado por el rango bajo del valor obtenido mediante el multiplo
de Ventas de transacciones de compafifas comparables, hasta los 1,10 euros por accién, determinado por valor tedrico contable.

De acuerdo con todo lo anterior y teniendo en cuenta conjuntamente la relevancia de cada uno de los métodos aplicados, consideramos como razonable un valor

por accion entre 1,01 (rango bajo del Valor de Liquidacion) y 1,10 euros (valor establecido por el método del Valor Teorico Contable).
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Anexo A — Coste Medio Ponderado del Capital

Anexo A — Coste Medio Ponderado del Capital

Calculo del WACC

Coste Medio Ponderado del Capital (WACC)

Concepto Simbolo Comentario
Tasa libre de riesgo 1,37% Re Rentabilidad del bono del Gobiemo de Espaiia a 10 afios a 31/12/15.
Beta apalancada 1,01 BL Medida del riesgo de un titulo o una cartera en relacion al riesgo sistematico del mercado.
Prima de riesgo del mercado 5,90% P Diferencial historico entre la Tasa Libre de Riesgo (Rf) y la rentabilidad de un portiolio del total del mercado bursatil (Rm) segin Pablo Femandez. €@

Coste de los Recursos Propios 7,30%

Ke=Rf + (BL x Pm) + a

Rentabilidad esperada por los proveedores de capital (accionistas) a los recursos financieros que invierten en ella

Coste bruto de la deuda 2,67% D Coste de la Deuda antes de impuestos.

Tasa libre de riesgo 1,37% R¢ Rentabilidad del bono del Gobierno de Espafia a 10 afios a 31/12/15.

Prima por riesgo de impago 1,30% D Spread sobre la deuda por riesgo de insolvencia del Grupo segiin Damodaran. (2]
Tasa impositiva nominal 25,0% Ti Tasa impositiva nominal aplicable en Espafia

Coste de la Deuda 200% Kd=(D+Df)x(1-Ti) Rentabilidad esperada por los proveedores de recursos ajenos a la compafiia a L/P.
Estructura de capital del Grupo Debt / Equity
% Valor de los FFPP 97,3% E/(D+E) Relacion entre el valor de los FFPP a valor de mercado y el Valor del Negocio del Grupo.
% Valor de la Deuda 2,7% D/(D+E) Relacion entre el valor de la Deuda financiera y el Valor del Negocio del Grupo.
WACC k7,2% ) K. x E/(D+E) + K4 x D/(D+E) Weigthed Average Cost of Capital

Nota (1): Pablo Fernandez es profesor de Finanzas en la IESE Business School de la Universidad de Navarra. Es también conocido como autor de varios textos académicos ampliamente utilizados en valoracion,
finanzas corporativas y de gestion de inversiones (entre los que destacan “Market Risk Premium and Risk-Free Rate used for 41 countries in 2015”).

Nota (2): Aswath Damodaran es profesor de Economia en la Stern School of Business de la Universidad de Nueva York, donde es profesor de finanzas corporativas y valoraciones. Es también conocido como autor de
varios textos académicos y profesional ampliamente utilizados en valoracion, finanzas corporativas y de gestion de inversiones. Damodaran es ampliamente citado en el campo de las valoraciones, con una gran

reputacion como profesor y autoridad.
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Anexo B — Calculo de la Beta

Anexo B — Calculo de la Beta

BETA mediante compaiiia cotizadas comparables

DFN / (DFN+Cap. Merc.) DFN / Cap. Beta (mensual 5 Beta Tasa efectiva Beta Beta
Nombre de la Compafiia ("Apalancamiento”) Mercado (Gearing) afos) Fecha Beta Ajustada  deimpuestos Desapalancada  Reapalancada
National Healthcare Corp 0% 0% 0,93 26/04/2016 0,95 0% 0,95 0,97
Five Star Quality Care Inc 20% 20% 1,91 26/04/2016 1,61 0% 1,34 1,37
Ashiana Housing Limited 0% 0% 1,03 26/04/2016 1,02 16% 1,02 1,04
Thonburi Medical Centre 2% 2% 0,75 26/04/2016 0,83 1% 0,81 0,83
Fuente: Thomson Financial N\
Mediana 0,99 (101)
s

Nota: Se han considerado como compafiias cotizadas comparables en el calculo de la beta aquellas con una estructura de capital objetivo similar a la del Grupo.
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Anexo C — Tasaciones

Anexo C — Tasaciones activos

Tasaciones experto independiente (1) o 606-00 o0 (3 24 (5J o O 0-0-00
Valor Neto Valor total Plusvalia Impuesto Activos por Valor del  Gastos de Valor de liquidacion

Inmueble Balance tasado latente % impuesto tedrico  imp. diferidos impuesto venta del activo
INVERFIATC

ARGENTINA - Oficinas y Parking Calle Lima 719 1.340 621  25%/ 35% 316 175 141 183 1.015
PROFIATC-11

CORNELLA - Geriatric Blau Aimeda 11.703 12.056 353 25% 88 38 50 - 12.005
RCN, S.L.

SANT CUGAT DEL VALLES 28.656 27.375 - 25% - 599 - - 27.375
Total en euros 41.078 40.771 973 404 812 191 40.396

Fuente: Informacion proporcionada por el Grupo.

Nota 1: La informacion referente al valor de tasacion del inmueble de Argentina ha sido proporcionada en USD. Se ha aplicado el tipo de cambio délar/euro a 22 de marzo de 2016.

Nota 2: La tasacién del inmueble de Argentina ha sido realizada con fecha 8 de marzo de 2016 por “O&p Consultora Juridica Inmobiliaria”. La tasacion de los inmuebles situados en
Barcelona ha sido realizada por “Gesvalt” a fecha 16 de marzo de 2016.

@ Valor neto de los inmuebles reflejado en el Balance de Situacion del Grupo a 31 de diciembre de 2015 incluyendo las instalaciones. No se ha incluido otro inmovilizado (mobiliario, equipos informaticos, etc) por valor
de 1.617 miles de euros, ya que se considera que no podra ser realizado o su valor de realizacion no sera significativo.

@ Segun informacion facilitada por la Direccion del Grupo, el valor de tasacion de los inmuebles corresponde con las tasaciones de los activos del Grupo realizadas por expertos independientes con informes emitidos
en marzo de 2016.

O cElvaordela plusvalia se corresponde con la diferencia que resulta entre el valor de mercado de los activos (valor de tasacion) y el valor neto contable de los activos, en el supuesto de venta de los activos para la

liquidacion del Grupo. A efectos fiscales, la minusvalia procedente de la residencia Cugat Natura no se puede compensar con las plusvalias de los otros activos, ya que las plusvalias asociadas en la venta de cada

inmueble (incluyendo instalaciones) debe ser calculada por inmueble a efectos fiscales, y no a nivel global (por sociedad o consolidado).

El tipo impositivo corresponde con el 25% aplicado a todos los activos en este tipo de operacion en Espafia. En el caso del inmueble de Argentina, se ha considerado también el tipo impositivo sobre las plusvalias

aplicado en dicho pais del 35%.

Corresponde a las Bases Imponibles Negativas (BIN) y las Amortizaciones no deducibles pendientes de compensar por Cugat Natura, Profiat-11 e Inverfiatc, incluidos como activos por impuestos diferidos en el

Balance de Situacién del Grupo a cierre de 2015, importes que podran ser deducidos una vez se vendan los activos, segun la normativa fiscal vigente. También se consideran las BINs de Cugat Natura que no fueron

activadas (120 miles de euros) y las deducciones no activadas de Inverfiatc, S.A (172 miles de euros). No se han considerado los activos por impuesto diferidos por deterioros no deducibles de Inverfiatc por 431

miles de euros, ni los impuestos diferidos por amortizaciones no deducibles por 22 miles de euros de las empresas que no tienen activos (Blau Almeda y Les Masies), ya que no podran compensar dichas bases.

O Elvalordel impuesto corresponde con la diferencia resultante del impuesto a aplicar a la plusvalia y el importe compensado de las bases imponibles negativas pendientes de aplicacion.
@ Los gastos de venta se han considerado solo los del inmueble de Argentina, al ser los mas relevantes, seguin estimaciones de la Direccion.

O Elvalorde liquidacion del activo se corresponde con el importe neto del valor de tasacion, los gastos asociados a la plusvalia y el impuesto a pagar.
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Anexo D — Activos por impuestos diferidos

Anexo D — Calculo de los activos por impuesto diferido

Descuento activos por impuestos diferidos pendientes

Factor de descuento

000'€ 2019 2020 2021 2022 2023
Bases pendientes compensar Cugat Natura 261 195 127 59 0
IS proyectado al 1% -67 -67 -68 69
Bases compensadas 67 67 68 59
Periodo de descuento 4,5 55 6,5 7,5
Tasa de descuento 7,2% 7,2% 7,2% 7,2%
Factor de descuento 0,73 0,68 0,64 0,60
Saldo descontado P 49 46 43 35
@ |Total saldo descontado ( 174| )

Descuento activos fiscales Inverfiatc

000'€

Activos por deterioro 431
Deducciones no activadas Inverfiatc y amortizaciones no deducibles 175
Total activos fiscales Inverfiatc 606
Periodo de descuento 0,5
Tasa de descuento 7,2%

(2 Saldo descontado

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacion proporcionada por el Grupo.
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@ Notat:

El célculo de los activos por impuestos diferidos pendientes de aplicar se corresponde con las bases imponibles
negativas de la residencia Cugat Natura, que quedan pendientes de compensar en 2019, por importe de 261 miles de
euros.

Al importe del Impuesto de Sociedades reflejado en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias del Grupo en 2019, se ha
aplicado una tasa de crecimiento del 1% para su proyeccion a futuro.

Las bases compensadas corresponden al importe de impuesto compensado en funcién de las bases imponibles
pendientes.

Para calcular el valor actual de dichos importes, se ha calculado considerando una tasa de descuento del 7,2% y un
periodo de descuento en linea con los calculos realizados en el Descuento de Flujos de Caja.

Nota 2:

Los activos por deterioro con valor de 431 miles euros, las deducciones no activadas y las amortizaciones no
deducibles por valor de 175 miles de euros, se corresponden con la estimacion mas conservadora del importe que se
espera cobrar en 2016 derivados del deterioro de las sociedades en liquidacion Forcimsa Empresa Constructora, S.A.
y Forja de Sostres Cimtrar, S.L.

Dicho importe ha sido descontado para calcular su valor actual, considerando las mismas hipétesis que para el
método del Descuento de Flujos de Caja, es decir, una tasa de descuento del 7,2% y un periodo de descuento de
medio afio, segun lo establecido en el “mid-year convention”.



Anexo E — Posicion Financiera Neta

Anexo E — Posicion Financiera Neta

Posicion Financiera Neta a 31 de diciembre de 2015

000'€
Tesoreria 2.988
Inversiones financieras a corto plazo 1.019) @
Inversiones financieras a largo plazo 2.330, @
Deudas con entidades financieras - LP (416)| @
Deudas con entidades financieras - CP (161)| @
PFN (Posicion Financiera Neta) 5.760

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacion proporcionada por el Grupo.

Nota 1:
Las inversiones financieras a corto y largo plazo corresponden a imposiciones a plazo fijo. Las diferencia con el importe mostrado en el Balance de
Situacion del Grupo corresponde a fianzas por arrendamientos.

Nota 2:

Las deudas con entidades financieras corresponden con las deudas de la sociedad Cugat Natura con entidades de crédito, sin considerar las fianzas
recibidas por arrendamientos relativos a los apartamentos de las residencias alquilados a terceros.
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Anexo F — Valor Teérico Contable

Anexo F — Valor Teorico Contable

Aspectos principales

® FEn el presente Informe hemos considerado razonable realizar el calculo del Valor Teérico Contable con el valor resultante de los Estados Financieros consolidados y
no los individuales, dado que se trata de un Grupo que consolida contablemente.

® A nivel informativo, la tabla inferior muestra las diferencias resultantes entre el VI'C individual de INVERFIATC y el VTC consolidado del Grupo, para los ejercicios

2014 y 2015.

Calculo del Valor Teérico Contable

31/12/2014  31/12/2014  31/12/2015 31/12/2015
000'€ Individual ~ Consolidado  Individual Consolidado
Activo contable 50.302 50.714 50.071 50.080
Pasivo contable (230) (2.044) (169) (1.806)

Valor tedrico contable 50.072 48.670 49.902 48.274
Intereses minoritarios - - - -
Valor tedrico contable Sociedad Dominante 50.072 48.670 49.902 48.274
Numero total de acciones 45.092.100  45.092.100  45.092.100 45.092.100
Acciones en autocartera (1.400.058)  (1.400.058)  (1.400.058) (1.400.058)
Numero de acciones excluy endo autocartera 43.692.042  43.692.042  43.692.042 43.692.042
Valor tedrico contable por accién 1,15 1,11 1,14 1,10
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Nota 1:

Segun informacion facilitada por la Direccion, la principal diferencia entre el patrimonio del balance
individual y consolidado, corresponde a la diferencia entre el valor de las participaciones en cada una de
la sociedades del grupo y sus valores patrimoniales, siendo derivada principalmente por los resultados
negativos acumulados del Centro Residencial Cugat Natura. Mientras que en el balance individual estas
diferencias no estan registradas, en el consolidado se encuentran reflejadas como Reservas de
Sociedades Consolidadas por Integracién Global dentro del patrimonio neto.
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Anexo G — Certificado de la Sociedad Rectora de la Bolsa de Barcelona

Anexo G — Certificado de la Sociedad Rectora de la Bolsa de Barcelona

MY 1,785

Bolsa de Barcelona

DORA ROSER MICO PEREZ, RESPONSAELE DE SUPERVISION DE
MERCADOS E INFORMACION DE LA SOCIEDAD RECTORA DE LA BOLSA
DE VALORES DE BARCELONA, 5.4

CERTIFICA: Que duranie & periato comprendido entre los dias 1 de oclubre
de 2015 y el 30 de marzo de 2018, ambos includos, las
acciones  INVERFIACT, SA., registraron un cambio medio
pondarado de 0,2471 suros.

¥ PARA QUE CONSTE, a petician y utilidad de INVERFIACT, 5.4, se expida
la presente certificacsén, en Barcelona, a quince de abyil de dos mil dieciséis

~)

e BME

Fux 34 23 40 38 57
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Anexo H — Tasa de crecimiento a perpetuidad

Anexo H — Tasa de crecimiento a perpetuidad

Aspectos principales

® [ tasa de crecimiento a perpetuidad utilizada en este Informe se ha basado en la inflacién prevista a largo plazo en Espafia, obtenida de fuentes publicas, en este caso,
el Fondo Monetario Internacional (FMI), siendo por lo tanto un dato no estimado por parte de Grant Thornton Advisory, S.L.P.

Tasa de crecimiento a perpetuidad

Promedio
% 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021| 2016-2021
IPC Espafia (FMI) -0,1% -0,5% -0,4% 1,0% 1,1% 1,3% 1,5% 1,6% ( 1,0%
N—

® A continuacién se muestra un detalle de las estimaciones incluidas en el documento publicado por el FMI en Abril de 2016, denominado World Economic Outlook
Database:

Table A6. Advanced Economies: Consumer Prices!

(Annual percent change)
Average Projections
1998-2007 2008 2009 20010 2011 2012 2013 2004 2015 2016 2007 2021
Advanced Economies 2.0 3.4 0.2 1.5 2.7 2.0 1.4 1.4 0.3 0.7 1.5 1.9
United States 26 3a -3 16 31 21 15 16 01 0.8 1.5 22
Euro Area® 20 33 0.3 16 27 25 13 04 0.0 0.4 11 1.7
Germany 15 28 02 11 25 2.1 16 0.8 01 0.5 14 20
France 17 32 01 17 23 22 10 06 01 04 11 1.7
rJIsrj'. _____________ 23 ___35 _08B__3J16__29__33 _12__02_ _@Ol__02__0F__13 .
~Spain_ ____________30___41__03__18_ 32 24 _14_ 01 05 _04__10__16_,
Netherlands 23 22 1.0 049 25 28 26 03 0.2 0.3 0.7 1.2
Belgium 19 45 0o 23 34 26 12 05 06 12 11 15
Bustria 17 32 04 17 36 26 21 15 08 14 18 20
Greece 33 42 13 47 31 i0 089 -14 -1 0.0 0.6 1.9
Portugal 29 27 -9 14 36 28 04 02 05 0.7 12 1.8
Ireland 33 i1 A7 -1k 12 19 05 03 0.0 09 14 20
Finland 15 39 16 1.7 33 32 22 12 02 0.4 14 20
Slovak Republic 6.4 39 1] 0.7 41 3.7 15 01 -03 0.2 14 20
Lithuania 22 111 42 12 41 3.2 12 02 07 0.6 19 23
Slovenia 56 57 L] 18 18 26 18 02 405 0 1.0 20
Luxembourg 25 41 0.0 28 a7 29 1.7 0.7 01 05 13 21
Latvia 46 15.2 32 -12 42 23 00 OF 02 05 15 1.8
Estonia 44 10.6 0.2 27 51 42 32 05 0 20 29 27
Cyprus? 25 44 02 26 is 31 04 -03 -5 0.6 13 19
Malta 25 47 1.8 20 25 32 1.0 0.8 12 16 18 1.8
Fuente: FMI.
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Anexo | — “Mid-year convention”

Anexo I — “Mid-year convention”

Aspectos principales

® FEl descuento segun el “wid-year convention” es un término usado en el analisis del Descuento de Flujos de Caja para descontar los flujos de caja futuros a un valor
actual.

® El método basico del Descuento de Flujos de Caja supone que el valor total de flujo de caja generado en un afio determinado se calcula al final de ese afio, y por
lo tanto, los periodos se descuentan de forma anual. Esto no es un método exacto, ya que no se tiene en cuenta que el flujo de dinero en efectivo se genera a lo
largo de todo el ejercicio, y no hay final del afio.

® Con el fin de medir los flujos de caja descontados con mayor precision, se utiliza el descuento aplicando el wid-year convention, descontando los flujos de efectivo
en la mitad del afio. Ello equivale a suponer que los flujos de caja se generan de forma regular durante todos los dfas del afio, de modo que al final resulta
equivalente a considerar que, de promedio, se han generado a mitad del ejercicio. Por ello se considera un factor de descuento de medio afio.
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