En Sant Cugat del Vallés (Barcelona), a 23 de mayo de 2008

D. Santiago Vila Regard en nombre y representacion de Compafiia Espafiola Para La
Fabricaciébn Mecanica Del Vidrio, Procedimientos Libbey Owens, S.A. (CELO), en
cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 82 de Ley 24/1998 del Mercado de Valores, por
medio de la presente procede a comunicar para su incorporacion a los registros publicos de la
Comision Nacional del Mercado de Valores, el siguiente

HECHO RELEVANTE

Los respectivos Consejos de Administracion de CELO y GEPRO XXI, S.L., han suscrito un
Proyecto de Fusion inversa por el que tras la aprobacion de la respectivas Juntas Generales, en
su caso, y el cumplimiento de todos los requisitos legales y estatutarios, CELO procedera a
absorber a GEPRO. Esta ultima ostenta el 98,52% de CELO por lo que Fusion es inversa. Todo
ello, segln lo anunciado en el folleto de OPA por el 100% de las acciones de CELO aprobado
por CNMV en fecha 31 de Enero de 2008.

En Sant Cugat Del Vallés, a 23 de Mayo de 2008.
D. Santiago Vila Regard

Presidente
CELO



PROYECTO DE FUSION INVERSA

COMPANIA ESPANOLA PARA LA FABRICACION
MECANICA DEL VIDRIO, Procedimientos Libbey-Owens,
S.A.

(Sociedad Absorbente)

GEPRO XXI, SL.
(Sociedad Absorbida)

Sant Cugat del Valles, (Barcelona), 20 de Mayo de 2.008




‘ |.- PRESENTACION: BASES DEL PROYECTO

En fecha 1 de octubre de 2007, COMPAGNIE INTERNATIONALE DU VERRE CIVER, S.A.
(“CIVER”), principal accionista d¢ COMPANIA ESPANOLA PARA LA FABRICACION
MECANICA DEL VIDRIO, PROCEDIMIENTOS LIBBEY-OWENS, S.A. (en adelante,
CELO), sociedad admitida a cotizacién en Bolsa de Barcelona y GEPRO XXI, S.L. (en
adelante, GEPROQ), suscribieron un contrato de compraventa, mediante el cual GEPRO adquiri
un total de 215.727 acciones de CELO, representativas del 92,05% de su capital social, a un
precio de 40,92 euros por accion. La suscripcion del mencionado contrato de compraventa fue
comunicada mediante hecho relevante a la Comision Nacional del Mercado de Valores
(“CNMV™”) en fecha 1 de octubre de 2007.

Dado que la participacion del capital social de CELO adquirida por GEPRO tiene la naturaleza
de participacion de control en el sentido del articulo 4 del Real Decreto 1066/2007, de 27 de
julio, sobre el Régimen de las Ofertas Publicas de Adquisicion de Valores (“Real Decreto
1066/2007) y de conformidad con el articulo 3 del Real Decreto 1066/2007, GEPRO lanzo, a
un precio equitativo, una oferta puablica de adquisicién por la totalidad de los valores y dirigida a
todos los titulares de acciones de CELO, el folleto de OPA quedd depositado en la CNMV en
fecha 31 de Enero de 2008.

En fecha 10 de Abril de 2008, finaliz6 el plazo de aceptacion de la OPA y en fecha 14 de abril
se publico el Hecho Relevante en la CNMV en el que se inform6 de que el resultado de la OPA
habia sido positivo, al haber sido aceptada por el 81,36% de las acciones a las que iba dirigida y
el 6,47% del capital social de CELO. A fecha de hoy, GEPRO es titular de 230.882 acciones de
CELO, representativas del 98,52% de su capital social.

El valor de CELO en la OPA y el contemplado en el Balance cerrado a 31de Diciembre de
2007, es el mismo.

Los Consejos de ambas sociedades, entienden que con el fin de hacer més eficiente la estructura
del grupo, es conveniente integrarse mediante una fusion inversa por la que CELO absorbera a
GEPRO, para:

(i) la fusién proyectada es uno de los eslabones de la reestructuracion profunda que ha
acometido el Grupo CELO XXI, anteriormente Grupo GEPRO XXI, (ii) la fusién inversa
propuesta tiene su justificacion en el mantenimiento de la marca CELO y de la situacion de
cotizacion en Bolsa, lo que supone, sin duda alguna, una mayor visibilidad del Grupo en todo el
entorno econdémico, y conlleva por ende, una mayor confianza en el Grupo de los diversos
operadores econdémicos y, en especial, del sector financiero (iii) paralelamente, el 6rgano de
administracion ha aprobado una reestructuracion consistente en la unificaciéon de las diversas
filiales por grupos y/o sectores de actividad, entendiendo que ello va a suponer una mayor
eficacia en todos los procesos productivos y administrativos (iv) en tal sentido, la
racionalizacion y unificacion de las actividades por sectores (salud, residencial con servicios,
movilidad y hosteleria / restauracion) va a permitir unas complementariedades y sinergias que
van a redundar sin duda alguna en una mejora de la cuenta de resultados (v) unificar la
utilizacion de los recursos (vi) alcanzar una importante reduccion en los costes operativos y de
estructura

El objetivo altimo de la fusién inversa, es pues, crear una nueva organizacion mas eficiente y
eficaz. En cualquier caso, se deja expresa constancia de que el propdsito de la Fusion es
mantener a la Sociedad Resultante de la Fusién como Sociedad Cotizada, con niveles de “free
float” y liquidez suficientes.



Previos los tramites legales y estatutarios, la sociedad resultante de la fusién, cambiard su
denominacion social por la de “CELO XXI, S.A.” y se convertira en una corporacion financiera
con inversiones en los sectores de salud, residencial con servicios, movilidad y hosteleria/
restauracion, y otros que se pudieran desarrollar en el futuro. Asimismo, modificara su objeto
social y demas articulos estatuarios segun se dird en el presente proyecto, haciendo una
refundicién de los mismos.

Como consecuencia de la fusién, GEPRO se disolvera sin liquidacion transmitiendo en blogue
la totalidad de su patrimonio a CELO, sociedad que adquirird por sucesion a titulo universal la
totalidad de los activos y pasivos, asi como derechos y obligaciones, que componen el
patrimonio social de la sociedad absorbida.

El presente proyecto ha sido elaborado de forma conjunta y aprobado por los administradores de
CELO y GEPRO, en cumplimiento del articulo 234 de la Ley de Sociedades Andnimas.

La presente fusién por absorcién se acogera a la régimen tributario especial establecido en el
Capitulo VIII del Titulo VII del Real Decreto Legislativo 4/2004, por el que se aprueba el Texto
Refundido del Impuesto de Sociedades.

A los efectos de lo previsto en los Articulos 234 y 238 de la Ley de Sociedades Andnimas y 226
y 230 del Reglamento del Registro Mercantil, los administradores de las sociedades que
participan en la fusién redactan y suscriben las menciones del el presente Proyecto de Fusion,
que se exponen y detallan en el presente documento. EI Proyecto sera sometido a la aprobacion
de las Juntas Generales de GEPRO y CELO de conformidad con lo previsto en el Articulo 240
de la Ley de Sociedades Andnimas.

Como consecuencia de la Fusion proyectada como inversa, por la que CELO absorbera a
GEPRO, siendo ésta ultima titular del 98,52% de la sociedad absorbente, los accionistas de
GEPRO recibiran acciones de CELO, en los términos que se indican en el presente Proyecto de
Fusion.



I1.- IDENTIFICACION DE LAS SOCIEDADES INTERVINIENTES EN LA FUSION

A continuacién, se identificaran las Sociedades intervinientes en la presente Fusidn, indicando
la denominacion, domicilio social, datos identificadores de la inscripcion en el Registro
Mercantil, C.I.F. y capital social de cada una de ellas, entre otros, asi como la composicion e
identificacion de sus respectivos 6rganos de administracion.

1.- SOCIEDAD ABSORBENTE:

COMPANIA ESPANOLA PARA LA FABRICACION MECANICA DEL
VIDRIO, Procedimientos Libbey-Owens, S.A. (CELO, en lo sucesivo a los efectos de este
Proyecto) domiciliada en Sant Cugat del Vallés, (Barcelona) calle Amposta, 22, Edifici XXI,
(cambio de domicilio pendiente de elevacién a publico y de inscripcion en el Registro
Mercantil de Barcelona), constituida en fecha 31 de octubre de 1922, mediante escritura
autorizada por el Notario Don Antonio GALLARDO MARTINEZ, adaptada a la vigente
legislacion mediante escritura autorizada por el Notario de Barcelona don Tomas GIMENEZ
DUART, el 24 de febrero de 1994, e inscrita en el Registro Mercantil de Barcelona, al tomo
22.158, folio 219, hoja nimero B-33.552, inscripcion 134, y provista de C.1.F. A-08007932.

CELO tiene una cifra de capital social, totalmente desembolsado, de 1.558.460,75 euros,
dividido en 234.355 acciones de valor nominal 6,65 euros cada una, totalmente liberadas y en
circulacion.

CELO esta admitida a cotizacion en la BOLSA DE BARCELONA.

La Administracion de la Sociedad se halla encomendada a un Consejo de Administracion,
nombrado por plazo estatutario, compuesto por los Administradores siguientes:

Don Santiago VILA REGARD, mayor de edad, casado, con domicilio en Sant Cugat del Vallés,
calle Amposta, 22, y con DNI. 46.681.745-F. (Ejecutivo)

Dofia Maria Paz COROMINAS GUERIN, mayor de edad, casada, con domicilio en Sant Cugat
del Vallés, calle Amposta, 22, y con DNI. 37.649.948-Y. (Dominical).

Dofia Vivian NOERGAARD LANGE, mayor de edad, soltera, de nacionalidad danesa, con
domicilio en Sant Cugat del Vallés, calle Amposta, 22, y NIE X-5978858-P. (Dominical).

Don David SANTACREU MONTER, mayor de edad, casado, con domicilio en Barcelona,
calle Villarroel, 15, don DNI. 39.353.689-E. (Otros externos).

Don Miguel RODRIGUEZ DOMINGUEZ, mayor de edad, casado, con domicilio en Comuna
de Gorgier, Neuchatel (Suiza), Chemin des Abyssins, 6, y DNI. 31.999.904-G. (Ejecutivo).



2.- SOCIEDAD ABSORBIDA:

GEPRO XXI, S.L. (GEPRO, en lo sucesivo a los efectos de este Proyecto)
domiciliada en calle Amposta, 22 Sant Cugat del Valles (Barcelona), constituida por tiempo
indefinido en escritura autorizada por el Notario de Barcelona, Don Javier Garcia Ruiz, el 10 de
marzo de 2000, bajo el numero 1.559 de protocolo, inscrita en el Registro Mercantil de
Barcelona al tomo 32427, folio 167, hoja nim. B-210.871.

Tiene el CIF B-622150009.

GEPRO tiene una cifra de capital social, totalmente desembolsado, de 812.119,28 euros,
dividido 135.128 participaciones sociales acumulables e indivisibles, de 6,01leuros de valor
nominal cada una, numeradas del 1 al 132.128.

La Administracion de la Sociedad se halla encomendada a un Consejo de Administracion,
nombrado por plazo indefinido, compuesto por los Administradores siguientes:

Don Santiago VILA REGARD, mayor de edad, casado, con domicilio en Sant Cugat del
Vallés, calle Amposta, 22, y con DNI. 46.681.745-F.

Dofia Maria Paz COROMINAS GUERIN, mayor de edad, casada, con domicilio en Sant Cugat
del Vallés, calle Amposta, 22, y con DNI. 37.649.948-Y.

Dofia Vivian NOERGAARD LANGE, mayor de edad, soltera, de nacionalidad danesa, con
domicilio en Sant Cugat del Vallés, calle Amposta, 22, y NIE X-5978858-P.

I11.- BALANCES DE FUSION

Se consideraran como Balances de Fusion de CELO y GEPRO, a efectos de lo establecido en el
Acrticulo 239.1 péarrafo segundo de la Ley de Sociedades Anénimas, los respectivos balances de
cada sociedad individual cerrados a 31 de Diciembre de 2007, estando los mismos verificados
por los respectivos Auditores de cuentas de las sociedades intervinientes. Los balances seran
sometidos a la aprobacion de las Juntas Generales de Accionistas.

V.- DESIQNACION Y REPARTO DE LOS ELEMENTOS DE ACTIVO Y PASIVO
QUE SERAN TRANSMITIDOS POR SUCESION UNIVERSAL A LA SOCIEDAD
BENEFICIARIA DE LA FUSION Y AMPLIACION DE CAPITAL DE LA MISMA

Como consecuencia de la Fusion inversa, la totalidad de los elementos de activo y pasivo de la
sociedad absorbida, GEPRO, que se disolvera sin liquidacidn, seran transmitidos a la sociedad
absorbente, CELO, para lo cual ésta Gltima aumentara su capital en la cuantia necesaria,
entregando a los accionistas de GEPRO acciones de CELO.

Dado que GEPRO es titular de 230.882 acciones de GEPRO , representativas del 98,52% de su
capital social, se procedera a reducir el capital social en la proporcion correspondiente a dichas
acciones e inmediatamente aumentar el capital social para cubrir la fusion, adjudicando dichas
acciones a los socios de la absorbida en la misma proporcion que tenian en la sociedad
absorbida.




Por lo tanto, los elementos del activo y pasivo transmitidos a la sociedad beneficiaria de la
fusion, CELO, seran los reflejados en el Balance de Fusion de la sociedad absorbida cerrado a
31 de diciembre de 2007. El valor de CELO en la OPA y el contemplado en el Balance cerrado
a 31de Diciembre de 2007, es el mismo.

‘ V.- TIPO DE CANJE DE LAS ACCIONES

El tipo de canje ha sido determinado:

El de CELO por el valor que se ofreci6 por accion en la OPA referenciada en el apartado I.- del
presente Proyecto, que coincide con el contemplado en el Balance de fecha 31 de Diciembre de
2007, es decir. 40,92 euros por accion.

El de GEPRO sobre la base del valor real del patrimonio social de la sociedad, y de acuerdo con
la valoracion efectuada por Deloitte, quien ha emitido informe de valoracion de fecha 16 de
Mayo de 2008, a solicitud del Consejo de Administracion de dicha Compafia. El valor es el
mismo que a 31 de Diciembre de 2007.

Resulta una ecuacion o tipo de canje que supone por cada 1 accién de GEPRO el accionista de
dicha sociedad, recibird 15,38 acciones de CELO. No estd prevista la existencia de
compensacion en metalico alguna.

Se realizara un aumento de capital en CELO por importe de 13.820.136,40 euros, mediante la
emision de 2.078.216 acciones de 6,65 euros de valor nominal cada una, de una misma clase y
con iguales derechos que las existentes, representadas mediante anotaciones en cuenta.

El referido aumento de capital serd& emitido con una prima de emision conjunta de
71.216.863,60 euros, lo que supone una prima por cada una de las acciones emitidas de 34,27
aproximadamente euros.

Tanto el valor nominal de dichas acciones como la correspondiente prima de emisién quedaran
enteramente desembolsados como consecuencia de la transmisién en bloque del patrimonio
social de GEPRO a CELO, que adquirird por sucesion universal los derechos y obligaciones de
aquélla, siendo asignadas las acciones a los accionistas de GEPRO en proporcién a su
participacion en el capital social de ésta Gltima.

VI- PROCEDIMIENTO POR EL QUE SERAN CANJEADAS LAS
PARTICIPACIONES SOCIALES DE GEPRO POR ACCIONES DE CELO

El procedimiento de canje de las acciones de GEPRO por las acciones de CELO, sera el
siguiente:

(i) Acordada la Fusion inversa por las respectivas Juntas Generales de Socios /
Accionistas de ambas sociedades, presentada ante la CNMV la documentacién
equivalente a que se refieren los Articulos 26.1.d), 41.1.c) y concordantes del Real
Decreto 1310/2005, de 4 de Noviembre, una vez inscrita la escritura de fusion en el
Registro Mercantil de Barcelona, se procedera al canje de las acciones de GEPRO
por acciones de CELO.

(i) El canje se realizara a partir de la fecha que se indiquen los anuncios a publicar en
dos de los diarios de mayor circulacién nacional y en el Boletin Oficial del
Registro de Barcelona y en su caso, en el Boletin Oficial del Registro Mercantil. A
tal efecto, se designara como Agente a una entidad financiera que actuard como
Agente y que se indicara en los mencionados anuncios.



(iii) El canje de las acciones se efectuara a través de las entidades participantes en la
Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y Valores, S.A.
(Iberclear), que sean depositarias de las mismas, con arreglo a los procedimientos
establecidos por Iberclear, y con aplicacion de lo previsto en el Articulo 59 de la
Ley de Sociedades Anonimas en lo que proceda.

(iv) Los accionistas que sean poseedores de acciones que representen una fraccion del
nimero de acciones de GEPRO fijado como tipo de canje, podran adquirir o
transmitir acciones para proceder a canjearlas segun dicho tipo de canje. Sin
perjuicio de ello, las sociedades intervinientes en la Fusion inversa podran
establecer mecanismos orientados a facilitar la relacion de canje a aquellos
accionistas de GEPRO que sean titulares de un nimero de participaciones sociales
que conforme a la relacion de canje acordada, no les permita recibir un nimero
entero de acciones e CELO, mediante la designacion de un Agente de Picos.

(V) Como consecuencia de la fusion inversa, se extinguiran las participaciones sociales
de GEPRO.

VIl.- FECHA A PARTIR DE LA CUAL LAS NUEVAS PARTICIPACIONES DARAN
DERECHO A PARTICIPAR EN LAS GANANCIAS SOCIALES

Las nuevas acciones emitidas por CELO como consecuencia de la ampliacién de capital referida
en el apartado V, sardn derecho a participar en las ganancias de aquella desde 1 de Enero de
2008.

VIll.- FECHA A PARTIR DE LA CUAL LAS OPERACIONES RELATIVAS AL
PATRIMONIO DE LA SOCIEDAD ESCINDIDA SE ENTIENDEN REALIZADAS A
EFECTOS CONTABLES POR CUENTA DE LA SOCIEDAD ABSORBENTE

Las operaciones de GEPRO, que se extinguira como consecuencia de la fusion inversa, se
consideraran realizadas, a efectos contables, por cuenta de CELO, desde el dia 1 de Enero de
2.008.

IX.- DERECHOS ESPECIALES

No existe, ni estd previsto que existan, derechos especiales a reconocer en la sociedad
absorbente, titulares de acciones de clases especiales, ni derechos especiales distintos de los que
concede la calidad de socio de la sociedad absorbida que se extingue como consecuencia de la
Fusion inversa, ni, por consiguiente se les ofrece ningun tipo de derecho u opcion especial a los
socios de GEPRO a quienes se les entreguen acciones de CELO como consecuencia de la
Fusion inversa detallada en el presente Proyecto.

X. VENTAJAS A FAVOR DE LOS ADMINISTRADORES Y EXPERTOS
INDEPENDIENTES.

No se atribuira ninguna clase de ventaja a los administradores de ninguna de las entidades
participantes en la Fusion inversa, ni a favor del experto independiente que intervenga en el
proceso de fusién a los efectos de lo establecido en el Articulo 236 de la Ley de Sociedades
Anobnimas en las sociedades beneficiarias de la Fusion inversa.




XI1.- MODIFICACIONES ESTATUTARIAS

Sin perjuicio de que al tiempo de la convocatoria de la Junta General de Accionistas de CELO
que vaya a deliberar sobre la aprobacion del presente Proyecto de Fusion inversa, puedan
someterse a la aprobacion de dicha Junta General otras modificaciones estatutarias que sean
convenientes o coherentes con la nueva dimension de la sociedad absorbente, el Consejo de
Administracién de CELO, sometera a la aprobacion de dicha Junta la adopcion de las siguientes

modificaciones estatutarias:

Denominacion social: cambidndose a “CELO XXI, S.A”. (Articulo 1°), que pasaria a

tener la siguiente redaccién:

“Articulo 1°.- La sociedad se denomina “CELO XXI, S.A”, constituida mediante
escritura publica otorgada en Barcelona el dia 31 de octubre de 1922 ante el
Notario Don Antonio Gallardo y Martinez, se regird por los presentes Estatutos, y,
en cuanto en ellos no se halle previsto, por las disposiciones legales vigentes.”

Duracién: pasando a ser indefinida. (Articulo 5°), que pasaria a tener la siguiente

redaccion:

“Articulo 5°.-  La duracién de la Sociedad es de tiempo indefinido; esto no
obstante, La Junta General podra, con cumplimiento de los requisitos previstos en
la Ley y en los presentes Estatutos, acordar en cualquier momento su disolucion y
liquidacion, asi como la fusion con otras o la escision en otra u otras sociedades.

La sociedad dio comienzo a sus actividades el dia del otorgamiento de la escritura
fundacional.”

Ampliacién de capital: como consecuencia de la Fusién inversa, se modificaria el

articulo estatutario relativo al capital social. (Articulo 6°).

“Articulo 6°.-  El capital social es de un mill6n quinientos cincuenta y ocho
mil cuatrocientos sesenta Euros con setenta y cinco céntimos, representado por
doscientas treinta y cuatro mil trescientas cincuenta y cinco acciones de valor
nominal seis Euros con sesenta y cinco céntimos cada una, representadas mediante
anotaciones en cuenta, totalmente liberadas y en circulacion.”




XIl.- REGIMEN FISCAL

La Fusion inversa proyectada, se acoge al régimen tributario especial previsto en el Capitulo
V111 del Titulo VII del Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el
texto refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades, a cuyo fin efectuard la oportuna
comunicacién de esta opcion al Ministerio de Economia y Hacienda en los términos previstos
en el articulo 96 de esta Gltima disposicion legal.

Las ventajas econdmicas de la operacion proyectada, implican una motivacion econémica
sustancial y ciertamente valida:

(i) la fusién proyectada es uno de los eslabones de la reestructuracion profunda que ha
acometido el Grupo CELO, anteriormente Grupo GEPRO XXI, (ii) la fusion inversa propuesta
tiene su justificacion en el mantenimiento de la marca CELO y de la situacion de cotizacion en
Bolsa, lo que supone, sin duda alguna, una mayor visibilidad del Grupo en todo el entorno
econdmico, y conlleva por ende, una mayor confianza en el Grupo de los diversos operadores
economicos y, en especial, del sector financiero (iii) paralelamente, el 6rgano de administracion
ha aprobado una reestructuracion consistente en la unificacion de las diversas filiales por grupos
ylo sectores de actividad, entendiendo que ello va a suponer una mayor eficacia en todos los
procesos productivos y administrativos (iv) en tal sentido, la racionalizacion y unificacion de las
actividades por sectores (salud, residencial con servicios, movilidad y hosteleria / restauracion)
va a permitir unas complementariedades y sinergias que van a redundar sin duda alguna en una
mejora de la cuenta de resultados (v) unificar la utilizacion de los recursos (vi) alcanzar una
importante reduccion en los costes operativos y de estructura.

El objetivo dltimo de la fusion inversa, es pues, crear una nueva organizacién mas eficiente y
eficaz. En cualquier caso, se deja expresa constancia de que el propdsito de la Fusion es
mantener a la Sociedad Resultante de la Fusién como Sociedad Cotizada, con niveles de “free
float” y liquidez suficientes.

XIIl.- OTRAS CUESTIONES

De acuerdo con lo sefialado en el Articulo 226 del Reglamento del Registro Mercantil, el
presente Proyecto de Fusién inversa, que ha sido elaborado conjuntamente por los
administradores de ambas sociedades que intervienen en la misma, se depositara en el Registro
Mercantil de Barcelona.

Las sociedades intervinientes en el proceso de Fusion Inversa pondran el Proyecto de Fusion,
asi como el resto de documentos relacionados en el Articulo 238 de la Ley de Sociedades
Anobnimas, a disposicion de los Accionistas, asi como de los representantes de los trabajadores
de las entidades participantes en la fusion, no existiendo en ninguna de ellas obligacionistas ni
titulares de derechos especiales distintos de los derivados de las acciones de las que sean
titulares los accionistas de las referidas entidades, todo ello en los términos contenidos en dicho
Articulo.



En Sant Cugat del Vallés (Barcelona), a 20 de Mayo de 2008.

COMPANIA ESPANOLA PARA LA FABRICACION
MECANICA DEL VIDRIO, PROCEDIMIENTOS LIBBEY-OWENS, S.A.

D. Santiago Vila Regard D2 M@ Paz Corominas Guerin

Miguel Rodriguez Dominguez D2 Vivian Noergaard Lange

David Santacreu Monter

GEPRO XXI, S.L.

D. Santiago Vila Regard D2 M2 Paz Corominas Guerin

D2 Vivian Noergaard Lange
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Carta

20 de mayo de 2008 De conformidad con nuestra propuesta de servicios profesionales, solicitamos y

obtuvimos confirmacion de la Direccién de las Sociedades que componan el

) Grupo, sobre el reconocimiento de las opiniones atribuldas a ellos y a otros

Grup XXI . . ’

Edificl XXI : directivos y empleados, y de que, segun su leal saber y entender, hablan puesto
, a nuestra disposiclén toda la informacién significativa de relevancia para nuestro.

Carrer d’Amposta 22 . Informe de la cual tenfan conocimiento y de que el Informe es exacto en cuanto

08380 Sant Cugat del Vailés a los datos y contiene todos los aspectos significativos dentro del alcance

Barcelona descrito anteriormente.

A la atencion de D. Santiago Vila El _Qno_.,,:mw. adjunto es de fecha 20 n.__m mayo de 2008 y no asumiremos

: responsabilidad de actualizar su contenido, o el de esta carta, por hechos o
Muy sefiores nuestros: circunstancias que pudieran ocurrir con posterioridad a dicha fecha.

A continuacién les presentamos las conclusiones de nuestro trabajo de  Este Informe ha sido preparado para su uso exclusivo y no debe ser utilizado
valoracién de' Grup XXI (en adelante “Grupo” o "Grup XXI") que hemos  Para ningin otro propdsito ni debe facilitarse a terceras partes sin nuestro previo
realizado de acuerdo con los términos de nuestra propuesta de presentacién de  consentimiento por escrito.

servicios de fecha 21 de diciembre de 2007. El objetivo de nuestro trabajo ha Atentamente

congistido en colaborar con la Direccién de la Sociedad en la realizacidén de un !

estudic encaminado a proporclonar una estimacién técnica del valor razonable a DELOITTE
31 de diclembre de 2007 del Grupo.

El informe adjunto ha sido elaborado principalmente a partir de informacién

proporcionada por los Consejeros, empleados y representantes del Grupo vy

obtenida en conversaciones con ellos con arreglo al alcance del trabajo pactado

en la carta propuesta, Como se acordd con Vds. en nuestra carta propuesta, no  Ana Torrens
hemos pretendido verificar la informacién contenida en el presente documento.

A través de Iz aceptacién del Informe, ustedes reconocen que el resultade de
nuestro trabajo estd sujeto a todas las condiciones y clausulas contenidas en
nuestra carta propuesta de fecha 21 de diclembre. de 2007,

Grupo Gepro XXI
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Antecedentes y objetivos del estudio Seceldn |

el Sl AL £

Antecedentes Objetivo de nuestra colaboracién

* Grup XXI nos ha solicitado una valoracidn de las acciones de Gepro XXI, S.L. a 31 ¢ Nuestro trabajo ha consistido en colaborar con la Direccién del Grupo en ia

de diciembre de 2007 en el marco de la operacién de fusién prevista con CELO
‘que se describe a continuacion.

En cctubre de 2007, mm_u_.o_ XXI Amonmmamaio_%:m de Grup XXI) adquirid el
92,05% del capital social de Compafiia Espaficla para’la fabricacién de mecanica
de vidrio, procedimientos Libbey-Owens, S.A. (en adelante “CELO™, sociedad
cotizada en la Bolsa de Valores de Barcelona, vy ‘actuzimente inactiva. Con
posterioridad a dicha operacidn, Gepro XXI vino cbligada, de acuerdo con'la
normativa de la CNMV, a lanzar una OPA por el resto del capital social (7,95%). La
finalidad perseguida con la adqguisiclén es realizar una fusién por absorcién de
CELO sobre Gepro, que permita a la socledad resultante de la fusidn ser una

sociedad cotlzada, para acudir a los mercados de capltales en blsqueda de
financiacidn,

En este contexto, le ha sidc requerido a la Sociedad llevar a cabo un estudio
general que permita poner de manifiesto el valor de Gepro XXI y sociedades
enmarcadas en el perimetro que compone el patrimonio (en adelante el “Grupo”),
para lo cual ha solicitado la colaboracién de Delaitte, S.L.

realizacién de un estudio encaminado a propercionar una estimacién técnica
del valor intrinseco en el que se podria enmarcar el Grupo a 31 de diciembra
de 2007.

El valor intrinseco es el valor resultante de apllcar métodos de valoracion
aceptados por la comunidad de negocios. Es el valor por el que un activo

puede ser intercambiadc entre dos partes dispuestas a ello, en condiciones
de mercado.

Nuestro informe ha sido preparado exclusivamente a efectos de Ia
determinacion de la estimacién del valor intrinseco del Grupo a 31 de
diclembre de 2007 en el marco de la operacién de fusién descrita en el
apartado anterior y, por tanto, no debe ser utilizado para ninguna otra
finalidad sin contar con nuestro consentimiento por escrito.

Por otro lado, la estimacién de valor de un negocio no tiene que coincidir
necesariamente con su. precio, ya que este Gltimo incorpora una serie de
elementos subjetivos que afectan a las partes Interesadas (vendedor vy
comprador) en llevar a cabo ta transaccién.

Grupo n,quo. XXX
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Alcance y limitaciones del estudio Seceidn |

Alcance del estudio

* De acuerdo con nuestra carta propuesta de fecha 21 de diciembre de 2007, el * Asimismo, consideramos conveniente resaltar que sl se produjesen

estudio realizado se ha basado fundamentalmente en la informacidn facilitada por
fa Direccién del Giupo, consistente basicamente en informacién histérica de las
sociedades y de los activos objeto de valoracidn, asi como en hipdtesis sobre la
evolucion econdmico-financiera estimada para los préximos afios,

La informacién relativa a las sociedades del Grupo, activos, estados financleros
proyectados, planes de negocic, determinacién de los . criterios, hipdtesis y
premisas sobre los que estdn basados, asl como el detalle de I[a informacién
pertinente que pudiera afectar a la ejecucién de los mismos, facilitada por Ia
Direccién, son responsabilidad total y exclusiva de la Direccién del Grupo. Si bien
hemos contrastado de forma global la coherencia de Ia informacién recibida,
nuestro trabajo no ha consistido en ninglin caso en verificar la infarmacién
facilitada por el cliente. En una revisién més exhaustiva de la informacién histérica
podria haberse puesto de manifiesto otros aspectos que pudieran tener impacto
sobre la valoracién y que a fecha dél informe desconocemos. Hemos asumido que
la Sociedad nos ha facilitado la totalidad de la informacién, No asumimos ninguna

responsabilidad derivada de que se nos haya ocultado informacion o se nos haya
proparcicnado informactdn incompleta.

El hecha de que hagamos useo de tal informacién no puede interpretarse como una
opinién sobre la misma, no aceptando responsabiiidad sobre el impacto causado
por la imprecisién o error que dicha informacién pudiera tener en nuestro trabajo.

Una parte sustancial de nuestro trabajo y, por tanto, de los resultados de la
valoracién, se ha basado en las proyecciones financleras que resultan de |a
aplicacidn de los criterios establecidos por la Direccién del Grupe, ¥ que recogen la
estimacion mas fundamentads de la Direccidn acerca de los resultados v flujos de
caja libres esperados de la actividad de las sociedades, basédndose en las
presentes clrcunstancias y su posible evolucidn futura. Debido al cardcter Incierto
que tiene cualquier informacién basada en expectativas futuras, podrian
producirse diferencias entre los resultados presupuestados y los reales que,
eventualmente, pudieran ser significativos e incidir en las conclusiones de este

w:wo_.:,_m.muno:mmncmnn_m..:omchH.BOm wmmuo:mmwaﬁmam_m::mgcmamm__omm
derive. .

madificaciones en las expectativas del negoclo materializadas en el flujic de
caja proyectado y/o en la tasa de actualizacién aplicada (por variacionas en
los tipos de interéds, los niveles de riesgo o la estructura financiera) los
resultados de la valoracidn serfan diferentes.

Quisiéramos destacar que no existe un método estindar o universal que
propercione un valor irrebatible de un activo o negocio, habida cuenta de
que entre los elementos a valorar e ‘encuentran, entre otros muchos de
cardcter material v obietivo, la capacidad de gestidn de un eguipo vy las
caracteristicas y evoluciones del mercado. No obstante, se han aplicado

formulas gereralmente aceptadas como litiles para establecer pardmetros de
razonabiiidad de un valor.

Se ha obtenido de los representantes del Consejo de Gepro XXI, S.L.
{socledad cabecera del Grupo), una carta donde se nos comunica que han
puesto- a nuestra disposicién toda la Informacién significativa de la que

tienen conocimiento y que estiman relevante para la adecuada realizacién de
nuestro trabajo.

No asumimos responsabitidad en cuanto a la actualizacién que habria que
realizarse como consecuencia de aquellos hechos o circunstancias que se
produzean después de la fecha de emisién de este informe.

La realizacion de una estimacién técnica del valor de un negocio parte de
Ciertas asunciones, tanto en los métodos aplicados, como en las hip6tesis
asurnidas en el cdlculo del flujo de caja generado a futuro por ef mismo. Por
este motivo, cualquier estimacién de valor debe entenderse en dicho
contexto y siempre ¢como un marco de referencia.

£l resultado de nuestro: informe no tendrd cardcter vinculante dentro de
ningun proceso de negoclaciéh, en curso o futuro: Nuestros resuitados
Unicarnente pueden constituir un elemento de andlisis y de ninguna forma
constituiran una recomendacién para que se fleve a cabo una transaccién,

Grupo Gepro XX1 .

Deloitte.



i

Alcance y limitaciones del estudio Serel
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Limitaciones al alcance

= Para aigunas sociedades auditadas no hemos obtenido ios informes de auditorfa y » Aspectos a considerar en el negocio de Movilidad:

Cuentas Anuales del gjercicio 2007. Para mas wjﬁozﬁmﬁm&ﬁf ver Anexo 1 de este - No se han obtenido los acuerdos vigentes con los U.l_._ﬁ_U.m_mm
informe. proveedores de combustible de las aeronaves, BP y Shell,

* No hemos obtenido las Cuentas Anuales ni informacién financiera contable fundamentalmente, para poder contrastar la razonabilidad de las tarifas
detallada de las socledades Accura Axxioma, S.L., Hotel-Proyect 32, S.L., Arcan aplicadas en las proyecciones de la Direccién. Los acuerdos obtenidos
Krup, S.L. y Colter Krup, S.L. a la fecha de la valoracién, por lo que no ha sido expiraban con fecha de marzo 2008.
postble analizar la existencia de activos o pasivos no operativos a 31 de diciembre ~- No se ha obtenido: documentacidn soporte sobre las hipétesis técnicas
de 2007. aplicadas en relacién a las horas de vuelo ¥ consumos de combustible

» Lla sociedad Fuily-booked, 5.L. no ha sido incluida en el perimetro de |a valoracién, amm_mmm mmmﬁsnm_.c_mwmu%ﬂw:ﬁwQ_m%”m__mmm_,Mm _mwwﬂsmﬁa: histérica al tratarse de
segln la Direccién dicha sociedad ha sido liguidada en 2007, sl bien no hemos U ocledad co a e '
obtenido informacién al respecto, : . - No se ha obtenido documentacién soporte acerca de la razonabilidad de

¢ Los negocios de Movilidad Iom,nm_m:.m y Restauracién y Salud del Grupo se “m hipdtesis .mm,nm_cd_nmn:_“_mauo_. la wm«mn_m “m.: =n mm_wna: .m__ valor Bmown_ﬂm_ de

: ’ as aeronaves inal de su vida atil (15 afics) igual a un 40 e s
encuentran en una fase muy inicial o de puesta en marcha, por lo que no se ha <m_om_~.mam mman:_mmmna_._. . ¢ ) ig ° .
podido contrastar la razonabilidad de las hipdtesis consideradas por [a Direccidn ) ] . .
del Grupo con datos histéricos representativos. * Aspectos a considerar en el negocio de Salud:

o No se ha tenido acceso a la documentacién referente a aspectos legales, - No :mBOm‘ovnm:_ao evidencla justificativa acerca de las ﬂm_._nm.m pactadas
reguiatorles, permisos, licenclas y/o autorizacicnes de ninguno de los negocios, mwmowvmm%nﬂm%m por no establecerse en los contratos y no disponer de
activos o instalaciones. Cualquier restriccién regulatoria o wurbanistica o legal . ) .
existente tendrfa un impacto significativo en los resultados de nuestro trabajo, * Aspectos a considerar en la sociedad holding (Gepro XXI) y otras sociedades:

* Aspectos a considerar en el negocio Inmobiliario: . - Al no disponer ia Direccién de proyecciones, dichas sociedades, algunas

- La Direccién del Grupo nos ha facilitads tasaciones de inmuebles realizadas de m___m.m _wm%n.:..mm\ :M:Uwao_nwmomuomﬁmm M_ um%nnmwm_uo del m_..m_uo mmm_cs
por tasadores independientes segdn se detalla en la seccién 5.1, “Portia”. El J_ va w._. & :no_ conwable a . ﬂ ._._n_.ma re ﬁ.m 07 corregido por las
valor de mercado atribuible a dichos activos asciende a 61 miliones de euros, plusvalias de los activos inmobiliarios o financieros o activos no
Y supone un 72% del total de la valoracion del Grupo. operativos y saldos con empresas del Grupo. Los datos refativos al

_ , v ic ble n obteni los EEFF auditados, en.

- Debe destacarse que ne hemos verificado la situacidn registral de las fincas nMwMﬂ M_mw_.H annﬂmwﬂu_,ww_% waow tenido de los EE itados su
por no estar Incluido en el alcance de nuestro trabajo. En cualquier caso, o ) . .
estos hechos han sido confirmados por la Direccién del Grupo en la carta de ¢ Este informe debe tratarse de forma completa, ninguna parte del mismo
representaciones de 20 de mayo de 2008. puede ser separada del resto, Consta de 70 paginas numeradas

- No se han realizado comprobaciones de superficies; propiedad, registros de consecutivamente y en seccién aparte los anexos.

la propledad ni urbanisticos. Se ha realizado un muestrec basico de valores
de mercado para poder Hlevar a.cabo el andlisis de los valores aportados.
Nuestro trabajo de andlisis se ha apoyado en la documentacidn surninistrada.
Esta informacién ha sido conslderada suficiente para dicho andlisis de
evolucibn de los valores pero no suficiente para realizar una valoracién
completa de los activos.

Grupo nmt_.o b 44
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Perimetro de la valoracién - Estructura societaria
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DESCRIPCION

iy

b,

‘Gastidn dal suals y promocién inmobitinela. Constituye ia principal sctividad del grupe.
PORTIA INMOBILIARIA  Existean 16 provactos,.de fos cualds gran parte corraspondena pairceing actuaknents en
‘procesade tonsirisccidn,

] ‘Esta actividad.engioba ta'explotacién del hoted Axxioma, propiedad del grupe, una
Vo PIRIGD  HOSTELERIA ¥  residencia ds sstudiantes, un servicio de catering v una ascuala de Restauracion. B hotel

MW\MWMN A &m@%@ RESTAURACION Axxioms incluye:a sy vax olras dreas de negocio gastionadas por ! propis hotel

L NWW = Wm@ \w . . ,of y . y

\@\«%\\\\mﬂ A‘\\«m%@,&\m\m\m«w .na_:..:mms. mrﬁanw,a oficinas Cale K1y parking)

Ganro X opary desde mediados 462006 an i sagocio de la aviseidn carporative o
MOBTLLTY MOVILIDAD  -@fecutive de tipo comarcial. Actuatmente, expiots 3 aviones de propledad de tips B (hasta
20-plazas) en vuelos charter como Transporte Bablisn de pasnieros, Ademas, 5o prove

firmar 3 conteatos de:abandaramiento an este afio para la explotanidn de otres 3 aviones
de-prapiedad aigna.

SALUE SALUD Bl grupy realiza la-axplotacibn de % centios médices que-ofragen un servicio privade da
‘saiud integrai, modarna v svanzade.
CEL® GTROS Socladad. cotizada en et Marcade de - Cerres de-ia.Bolsa de Yalores de Barcaions.

Actualmeanta sin activided, Dstenta suantas an tascoreria.
uni fusibn iImprapia oor CELO,

9 Deloitte.
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Descripcion de los criterios de valoracién

# i .
@A B

* En base a las caracteristicas y naturaleza de las actividades desarrolladas por la
Sociedad, el trabajo de aproximacién a su valor razonable al 31 de diciembre de

wooumm:m_.mm_ﬁmaoamn:m:ﬂm_mmcamum_mm n_mmn_:ﬂm.m_nmnmm,ncmno:ﬁoﬁﬂmsmc
actividad. . :

« Asf pues, en |a realizacién. de nuestro trabajo hemos aplicado aquellos criterios de
valgracién que, teniendo en cuerita las actividades del Grupo y el objetivo de la
valoracién, mejor se adaptan a los diferentes tipos de negocios desarrollades v a
las expectativas futuras, mediante suma de las partes, entendiendo como tales,
las distintas divisiones y dreas que componei el grupo:

- Portia

Mability

Salus

Dirigo

- Celo

Resto de Sociedades del Grupo ,
~ Bases imponibles negativas pendientes de compensar

* Los métodos de valoracién empleados han sido los siguientes:
~ Descuento del flujo de caja libre (DFCL).

Ummncmnno del flujo de caja del acclonista (DFCAcC),

Valor liquidativo de los activos Inmobiliarics después de impuestos {(RNAV).

Tasacién inmobiliaria de cada proyecto. Ver en seccién 5.1.”Portia” el método
apticado en cada proyecto.

i

£

t

Mditiplos de transacziones y/o de compafiias cotizadas comparables.
~ Valor tedrico contable (VTC).

Eni la siguiente tabla s& resumen los métodos empleados en la valoracién de
las distintas dreas:

) . . N " METODO
ESPAY PISCINA, SAL
HETEL BEL BOSC, S Sociadades Valor tadrico
FERVIMEL, §.L.U. inactivas ‘contabie {YTE)
 MARENBRE, $.i,.
PROMOTORA:RV IV, 5.L.
HERETAT LES GUILLERIES, 5.4,
BORTIA BAT 5041, S0,
PROMOCIGNS GERISENA, §.L.4.
ALTOS DEJUMILLA, 8.4, INMOBILIARTA MNAY
PROMOCION MAZARRON LA CANADICA, S.L.
ALTHEA ESTUDIANTIL, S.L.
EXCEL LLAR, S.i.U. .
ARCAN KRUR, S.L. inactiva VL
MoBRITY CORPORATE JETS; $.L. MOVILIDAD OF Choc
, AJOGOME HOTRL, S.L.
AC ANNIOMA HOTEL, 5.
GPCION INTEGRAL DF RESTAURACION, S4.  HOSTELERIA ¥
i) y i : -7 4.
TRIGO ACCURA-AXNIOMA, §.1., RESTAURACION Bre
HOTEL PROVECT TREINTA Y 1OS, 5.1.
YERIUS TRATTTEUR, 5.4.
SALUS 300 MEDICAL GROUP, 5.1
INSTITUT MEDIC FRESNADILLY, Sil.
CEMTRE MEDIC FUSTER, 5.4, .
B4 SRR * SALUD DFCL
sarus VALLES ASSISTENCIAL, 5.L. v
MINERDENT SALUD, SiA.
COLTER KRUE, 5.4,
#recio de
. adquisicidn y
CELD, S.4. VIDRIO ofertado an lo
DTROS . . . T
B WG eorragido
SEPRD AT, 8.0, HOLDING por piasvaliias

thoitag

¢ En las pdginas sigulentes se describen brevemente cada uno de los métodes
mencionados.

s En el capitulo correspondiente a cada drea objeto de valoracién se explican
los aspectos e hipétesis especificos empleados en la valoracién de cada area
de negocio.

Grupo Gepro XXI
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Descripcidon de los criterios de valoracién

Descuento del flujo da caja libre (DFCL)

La comunidad de negocios reconoce como método cm:m_.m:ﬁ.m:ﬁm aceptado el
Métoda de Descuento de Flujos de Caja (BCFL) por los motivos siguientes:

se trata de un método tedricamente correcto, de aplicacién adecuada y
generatmente aceptada en el caso de negocios en marcha,

es un método dindmico, enfocado hadla perspectivas futuras de-hegocio,
fundamenta el valor de un negocio en su nmnmn_awn_am generacion de fondos,
- permite identificar las claves de la generacion de valor.

El rmétodo del DCF se basa en el concepto general de que el valor de un negocio
equivale al valor presente de los rendimientos futuros generados por su actividad.
Su aplicacién permite obtener .un valor de empresa 0 negocioc mediante Ia
actualizacion de los. flujos de tesoreria a generar por dicho negocio y disponibles
para los proveedores de fondos (accionistas ¥ prestamistas, en su caso).

El método del DCF supone determinar un pericdo explicito de proyeccién durante
el cual se estiman los Flujos de Caja Libres (FCL) =#uales en base a las
proyecciones financieras suministradas por la Direccién del Grupo.

Una vez determinados estos FCL para el periedsc de proyeccion explicito, se estima
et valor residual, que representa el valer de los fondos generados por el negocio a
o largo de su vida ilimitada, una vez se hayan estabillzado-sus rentabilidades.

Tante los FCL caiculados, como el valor residual, son descontados a la tasa de
actualizacidn estimada como el Coste Medio Ponderado de Capital (CMPC 0 WACC
de acuerdo a sus siglas en inglés).

Al valor actual de los FCL se le agregan los Activos y Pasivos no.Operativos y la
Posicién Financiera Neta (con entidadés financieras y con el Grupo) para obtener
el valor de fas acciones.

Este método ha sido el utilizado para la valoracién de los negocios de Dirigo y
Salus. .

Descuento del flujos de caja del accionista {DFCAcc)

El método del DFCAcc se basa en el concepto general de que el valor de los fondos
propios de un negocio equivale al valor presente de los rendimientos futuros
generados por su actividad, una vez atendido el servicio de la deuda. Este método
de valoracidn permite obtener el valor de los Fondos Propios a partir de la caja

disponible para los accionistas.

La aplicacién del método del DFCAce supone determinar un pericdo explicito
de proyeccién durante el cual se estiman los Fiujos de Caja para el Accionista
anuales en base a lds proyecciones financieras surmninistradas por la
Direccidn. Una vez determinados los Flujos de Caja para el periodo de
proyeccion explicito, se estima el valor residual de la empresa o valor en
continuidad, que representa el valor de los fondos generados por el negocio
mas alld del Ultimo afio proyectado.

Tanto los Flujos de Caja proyectados come el valor residual son descontados
a la tasa de actualizacién estimada representativa la rentabiildad requerida
por los acclonistas.

Este método ha sido el utilizado para la valoracién del negocio Mability
(Corporate Jets, S.L.), dado que incorpora la deuda, factor inherante a dicho
negocio, en su metodologia de célculs,

Valor liquidativo de los activos inmobiliarios del Grupo después de
impuestos {NNAV)

El valor liquidative después de impuestos de los activos afectos al negocio
inmobiliario se determina 2 partir de la adicién a los fondos propios de cada
sociedad de las plusvalias latentes netas de Impuestos asociados a los
actlvos inmoblliarios. Para el cdlculo de [as plusvalias se considera el valor de
mercade de los activos, obtenido a partir de la tasacién de un experto
independiente, neto de impuestos. No se ha considerado el efecto de
considerar el valor de mercado de la deuda, al no ser el efecto significative nl
tener el Grupo, instrumentos financieros.

A efectos de calcular el efecto Impositivo sobre las plusvalias brutas se ha
considerado:

- Los impuestos sobre {as plusvalias latentes del negocio de promiocién de
activos destinados a su venta final con una tasa imposltiva del 30%,

- Los Impuestos sobre las plusvallas latentes de activos inmoblliarios
vinculados & un negoclo patrimonial o de generacion de rentas con una
tasa Impositiva del 30%, sin considerar la correccidn monetaria del
efecto inflacién, vy sin considerar la deduccidn fiscal por reinversién de

Grupo Gepro XXI
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Descripcién de los criterios de valoracién Ceceidn 3

Miiltipios de cotizadas comparables y de transacciones Bases imponibles nagativas pendientes de compensar
° Se han utilizado estos métcdos para la valoracién de CELO y como método ¢ El método de valoracién utilizado. ha consistido en la actualizacidn de las
cemplementaric y de contraste a los valores obtenidos por los antericres bases Imponibles negativas pendientes de compensar segin la tasa de
métodos. descuento considerada en las compafiias que las han generado y en funcidn
* El primer método toma como referencia la cotizacién de compafiias de cuando se vayan a aplicar seglin los planes de negocios proporcicnados
comparables (como se valoran dichas compafifas en el mercado) para valorar por la Direccién.

la sociedad analizada; el segundo método se basa en tomar como referencia
comao se han valorado en transacciones recientes compafiias comparables a
la objeto de andlisis, durante los Gltirmos afios. La metodologia -aplicada en
ambos casoes es similar; . :

1.1dentificacién y selaccién de compafiias/transacciones comparables. La
base de referencia de empresas cotizadas y de empresas objeto de
transaccion debe ¢éstar constituldo por entidades comparables en
términos de lineas de negoclo, estructura financiera, activos totales,
etc., [o gue @ veces dificulta la aplicacién de estos métodos por la
tmposibilidad de encontrar empresas similares a |a socledad objeto de
‘valoracidn

2.Célculo del multiplo a considerar: de las compafiias/transacciones
identificadas, se seleccionan los miltiplos subyacentes, estiméndose el
mdltiplo de referencta a considerar medianta la aplicacién de medidas
estadisticas. ,

3.Valoracion: aplicacién del mdaitiplo de referencia a |a partida de Ia

Cuenta de resuitados sobre la que se caleula e miltiplo (ventas,
EBITDA, EBIT...).

Resto de sociedades del Grupo

+ El resto de sociedades del Grupo Y proyectos en curso, han sido valoradas
por su valor tedrico contable, corregido por las plusvallas de los activos
inmobiliarios o financieros o activos no operativos y saldos con empraesas del
Grupo. Los datos relativos al valor tebrico contable se han obtenido de los
EEFF auditados, en su caso, el 31 de diclembre de 2007,

e En relacién a los proyectos en curso, a 31 de diciembre de 2007 el Grupo
presenta varios proyectos en curse, algunos de los cuales se encuentran en
fase de estudio v que dada su situacidn iniclal no han sido considerados en la
valoracidn del Grupe.

Grupo Gepro XXI
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Hipotesis generales

» Las principales hipdtesis y estimaciones consideradas. en la aplicacién de. los
métcdos de valoracidn antes indicados se describen a continuacién:

a) Horlzonte temporal

¢ El'horizonte temporal se corresponde con la duracién estimada de cada uno de los
negocios. En este sentido, a los efectos de este analisis, la Direccién de la
Sociedad ha considerado que la duracidn de los negocios serd ilimitada.

» Las proyecciones de la Direccion se han uwowonmmgo hasta la estabilidad de cada
negacio.

b) Valor terminal, valor residual o valor de continuidad

+ El valor terminal corresponde a la parte del valor global que se asigna a los activos
netos operativos a partir del momento en que se considera que la rentabilidad de
dichos activos se establliza.

¢) Tasa de actualizacion o descuento

s La tasa de actualizacién corresponde, a nivel tedrico, a la rentabilidad exigida por
accionistas y prestamistas en el caso de DFCL y DFC Acc.

e Tal y como se ha Indicado en |z descripcidn de los métodos, los flujos de caja se
descontardn al coste medio ponderado del capital (CMPC , "WACC” en inglés).

¢ El coste medio ponderado de capital correspondae, conceptualmente, al coste de
capital de los recursos (propios y ajenos) utilizados en la financiacion de los
activos netos y se determina como media ponderada de dichas fuentes de capltal,

Coste de los Recursos Ajenos

El coste de los recursos ajenos corresponde al coste a largo plazo, nete del efecto
impositivo, de la financiacién externa para la Sociedad.

En este sentido, como coste de los recursos ajencs se ha considerado el tipo de la
financiacién bancaria a largo plazo adoptada por cada linea de actividad, neta de
efecto impositive, a 31 de diciembre de 2007.

Coste de los Recursos Propios

Desde un punto de vista tedrico, se refiere a la rentabilidad exigida por los
accionistas considerande el rlesgo de negocio y financierc de la Sociedad. El coste
de los recursos propios se corresponde con un tipo de interds que equivale z la
actividad de los activos sin riasgo a largo plazo {Deuda del Estado), incrementado
en una prima en funcién del riesgo sistemdtico (operativo y flnanciers) det
negocio.

El coste de los recursos propios se establece en funcién del riesgo intrinseco
del cada nagocio y de su nivel de endeudamiento.

¢ En la tabla adjunta se indica la tasa de descuento aplicada en la valoracién
de cada una de las socledades en las que se ha aplicade el método de DFCL
0 equity cash flow (o DFC Acc).

'NEGOCIO SOCIEDAD

— dve T
MOBILITY CORPORATE JETS, S.L. 15,08% (=)
AXTOMA, HOTEL, S.1.. %, B0%,
DIRIGO AC AXIIOME HOTEL, 5.0 9,3%3%
ACCURA-AJOEOMA, 5.1, 19,73%
INSTITUT MEDIC FRESNADILLO, 5.
SALUS CENTRE MEDIC FUSTER, 5.4. 9,53%

VALLES ASSISTENCIAL, 5.i.
MINERDENT SALUD, 5.8,

{7} Ensiaass da O, al vaioiarss por Baulty GOF, o Salo pressitade s of 5ot delos fcursos progios (i),

) Estructura financiera objetivo

* La estructura financiera objetivo a largo plazo se determina por la relacion
entre deuda con coste y recursos totales, a valor de mercado.

e) Deuda financiera neta

* A efectos de la presentacién del valor Patrimonial se ha considerado la deuda
financiera neta seglin los valores contables a 31 de diciernbre de 2007.

f) Inversiones en lnmovilizado y variaclones del fondo de manilobra

¢ La Direccién de la Sociedad estima que:

- las inversiones en inmovilizado, reccgidas en tas proyecciones

financieras, son las necesarias y suficientes, para acometer los niveles
de actividad proyectados.

~ & efectos del célculc del valor en continuidad, el importe de la inversién
futura es el suficiente para mantener el volumen de actividad y la
generacién de fondos en niveles similares al del ejercicio normalizado.

— No esperan varlaciones significativas en el fondo de manicbra operative
como consecuencla de alteraciones en los periodos medios de cobro v
pago.

Grupo Gepro XXI
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Hipotesis generales | | Seecldn ¢

g) Obligaciones o contingencias fuera de Balance

* La Direccién de la Sociedad manifiesta que, a su mejor entender y con la
informacién a su disposicién, a la fecha de emisién de este informe no existen
contingencias u obligaciones materiales que pudieran tener ‘un posible impacto
significativo en los resultados o la situacién financiera y patrimonial del Grupo,

h) Descuento por liquidez

* El descuento por liquidez se aplica sobre el valor para el accionista, v considera
que un activo tiene menor valor cuanto menos liquido es. Dado que la Sociedad
no cotiza, se considera necesario aplicar este descuento sobre parte de sus
activos. El descuento por liquidez es un porcentaje que se aplica directamente
sobre el valor de [os activos no liquidos de la Sociedad {que son todos excepto la
cartera de acciones y los activos inmobiliarics). El descuento aplicado suela oscilar
entre-el 25% y el 35% y se ha calculado a partir de la metodologia de Damadaran
(Investment Valuation, 2nd edition).

Grupo Gepro XXI
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Resultado del estudio

# s £

@O 5T

Segiin Mmm_ﬁwo%@nomc:@m realizadas por la Direccién del Grupo el valor de Grup XXI a 31.12.07 asciende a 85.038 miles de

eUros.

Value Bridge GRUP-XIL, S.L. {mlies do suros)

00 -

80.000

BHO00 -

40,000 4

20.000

Portig

Mabilty Dirig Salus Sl v

adGiatades

s Dentro del contexto y obietivos definidos en el presente documento, mediante la
aplicacién de los métodos de valoracion, criterios, consideraciones y aspectos
relevantes descritos en este infoime, la estimacidn del valor intrinseco atribuible a la
totalidad de las acciones de Grup XXI a 31 de. diciembre de 2007 serfa-de 85 millones
de euros, aproximadamente, tal y como se mugstra en Ia tabla adjunta.

s Queremos resaltar que para una adecuada comprensién de los resultados de este
estudio se deben tener en cuenta todos los aspectos comentados en este informe,
especialmente los Incluidss en los apartados “Alcance y limitaclones del estudio” y
“Factores que pueden tener un impacto significative en la valoracién”,

* Portia: el valor de Grup XXI estd muy fuertemente concentrado en Portia, que con 61
millones de euros representa un 72% del valor total del Grupo. Los principales
proyectos Inmobiliarios que lo componen son Villamartin (13,5 mill. €), Althea
{13,1mill. €), L'Estonnac-(8,9 mill. €) vy Villafranca (8,9 mill. €).

* Mobility aportaria al Grupo un valor de 5,2 miilones de euros, de los cuales 2,7

mitiones provienen de la. capacidad de las aercnaves de generar flujos de caja

{principalmente el Falcon), vy 2,5 millones provienen de las inversiones financleras a
corto y targo plazo de la compafiia.

Gaipro X540

Bis Valor etal

" Dirigo: {a segunda divisién en aportacién de valor es Dirigo, con 8,4 millones de eurcs.

La sociedad propietaria del hotel estaria valorada en 7,2 millonas de euros, la gestora

en 4,6 millones de euros, v la sociedad a cargo de la expiotacién del gimnasio, 0,2
miilones de euros.

Salus aportaria al Grupo un valor de 1,1 E:_o:m.m_ de euros, principaimente generado
por el CMF Sabadell (0,6 mill. €} y Minerdent (0,2 mill. €). Los demds centros, dado su
tamafio y/o nivel de endeudamiento, & dia de hoy no aportan un valor significativo.

Celo; cabe destacar las 234,4 miles de acciones que Grup XXI posee de Celo (92,05%),
que han sido valoradas &l precio de adquisicién. Ello implica, a 31.12.07 un valor de 8,8
miliones de euros.

Otras sociedades: el Grupo cuenta con una serie de compafifas que no tienen
actividad y que han sido valoradas a su valor tedrico contable corregido.

Gepro XXI: Sociedad hoiding del Grupo se ha valorade a valor tedrico contabie,
corregido en aquellos activos y pasivos ya conslderados en la valoracién de alguna de

las otras unidades de negocio, o aguellos actives no recuperables vy los saldos con
empresas del Grupo.
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Aspectos que pueden tener un impacto significativo en la valoracién

< A
BN

o

Las proyecciones financierds y en consecuencia la valoracién
detallan a continuacién por Hiea de negocio.

L)

Las principaies hipétesis y/o factores establecidos por la Direccién de la Sociedad en la
elaboracién de las proyeccionas financleras. Y que queremos resaltar por su sensibilidad
sobre el resultado final por linea de negocio son los slguientes:

Portia

En las tasaciones de activos, la clasificacidn urbanistica actual de los suelos es clave a
la hora de valorar ios mismos, no debiéndose considerar. las expectativas de valor de
los mismos en funcién de la situacidn urbanistica futura de los mismaos, sino su
calificacién actual. Si bien lo anterior, es relevante Indicar el valor de los suelos una vez

flnalizada la ejecucién de ios diversos planeamientos urbanisticos, ‘dado su impacto en
la valoracién,

El Grupt mantiene dos actives en dicha situacién:

-Terreno de Villamartin: la tasacién se ha efectuado considerands el valor actual
del suglo. De considerarse, el valor del suelo una vez finalizada la ejecucién del
planeamiento urbanistico y las obras de urbanizacién, el valor del suelo urbanizado
ascenderfa a 27.562.364 euros,

- Terreno de Villafranca: suelo riistico que se ha analizado en el supuesto de que
fugra urbanizable en la tasacién. Bl método de compargcion con terrenos risticos

m:::mwmmno=mxumnﬂmﬂ?mmam.«mnmmm_znmna: mwam:_.mznmnOmammmc:,\m_o_.am
2.030.000 euros, ,

En relacién con el terreno de Althea, se ha <mmm_‘,mao oMo una. promocién de viviendas
y &l valor de tasacién esta condicionado al cambic de uso actual del suelo, v a los
parametros urbanisticos adoptados en 1a tasacidn.

Mobility

El nimero de horas de vuelo proyectadas es un factor clave, dado que una variacién de

un 1% anual para el periodd proyectado supcndria una variacién del Equity Vaiue
cercana al 20%.

Asimilsmo, los incrementos de tarifa tienen un impacto significativo en la valoracin,
Fijar los incrementos en base al IPC (4%), supondrfa una reduccién del Equity Value
del 20%. Los incrementos previstos por la Direccién son del-4,5%.

Otra variable clave es el increémenta dal precio del combustible, dado que la Sociedad
no dispone de Instrumentbs de cobertura para las fluctuaciones del preclo del
carburante. Un incremento del precio del combustibie del 15% (10% considerado en el
maodelo) significarfa una reduccién del Equity Value del 40%. Adicionalmente, cabe
destacar que una variacion en los costes de mantenimlents del 7% implicaria una
reduccién del Equity Value del 12%.

del Grupo muestra una gran sensibilidad a los factores que se

Por dltimo, ef modelo estima el valor residual de las acronaves ai final de su vida atil
(15 afios). en un 40% de su valor de adquisicién. Una desviacién sobre dicha
hipétesis podria tener un impacto significativo en Ja valoracién del negocio.

-Dirigo

En Hotel Axxioma, el n>vmx recurrente proyectado es un factor clave. Una variacidn
det CAPEX anual de 50 miles de euros en todo el periodo proyectado, tendria un
impacto en el Equity Value de 10%.

Las gestoras de [os espacios del hotel tienen contratos de arrendamiento contratados
con la sociedad Axxioma Hotel, S.L. de vencimiento finito. Las proyecciones
realizadas por la Direccién prevén la renovacion de estos contratos a su vencimiento.
La no renovacién supondrfa un impacto significative en su valoracidn.

El resultado del Parking, integramente imputado a Hotel Axxioma, es muy sensible a
variaciones en la tarifa v la ocupacién, mensual y diarla. Una variacién de un 5% en

la ocupacién diaria del primer ejercicio proyectado, 2009, supondria una variacién de
un 10% en el Equity Value.

La valoracion de AC Axxioma es sensible al porcentaje de ocupacién a partir de 2012
y al Incremento de tarifa. Un variacién en la ocupacién a partir de 2012 del 3%
Supone una variacién del Equity Value del 6%. Asimismo, una variacidn de un 5% en
la tarifa supone una variacién de alrededor de un 9% del Equity Vaiue.

El nimero de abonados fijos a partir de 2013 y el porcentaje que representan los
clientes individuales sobre el total son factores clave en la valoracién de Accura
Axxioma. Tanto una variacién del colectivo de clientes individuales como del nimero
de abonados de media, tendrian un impacto significativo sobre’el Equity Value.

Salus

En los centros médicos de la divisién “Salus”, los factores clave son los porcentajes
de ocupacién de los centrds y el porcentaje de honorarios cobrados.

En los centros médicos, una variacién en el porcentaje de ccupacién del 2,5% supone
un impacto del 20% en el Equity Value de la lines de negocios. Asimismao,
variaciones del 2,5% en el porcentaje de los honorarios de los médicos suponen una
varlacién del 61% en el Equity Value.

Po otro fado, los inmuebles donde se ubican los centros de salud, a excepclén del
Centro de Sant Cugat, se encuentran en.régimen de arrendamiento. Las proyecciones
realizadas por la Direccibn asumen la renovacién de estos contratos a su
vencimiento, En caso de no renovarse dichos contratos podria tener un impacto
significativo en fa valoracién del negocio de salud.

Grupo Gepro XXI
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Aspectos que pueden tener un impacto significativo en la valoracidn

Las proyecciones financieras y en consecuencia la valoracion del Grupo muestra una gran sensibilidad a los factores que se
detallan a continuacion por linea de negocio.

Otras Sociedades

= Como consecuencia de las pérdidas generadas en log litimos ejercicios las sigulentes
sociedades del Grupo presentan fondos propios negativos o por debajo de las. dos
terceras partes del capital social:

-Minerdents Salud, S.L.

~Vallés Assistencial, S.L.

-Verjus Traiteur, S.L.

-Opcién Integral de Restauracién, S.L.
~Promociones Gerisena, S.L.U.

~Espai i Piscina, S.A.L.

Por esta razén se encuentran dentro de |o estipulado en el articulo 260 de ia Ley de
Socledades Andnimas, gue establece las causas de disalucién, a no ser que se tomen
medidas oportunas para restablecar g| equilibric patrimonial. No obstante o anterior,
la Direccién ha realizado las proyecciones bajc el principic de empresa en
funcionarmients, lo que presiupone el apoyo de log accionistas en la recuperacién de
dicho equiiibric patrimonial. :

Bases imponibles negativas pendientes de compensar

® Al 31 de diciembre de 2007, varias socledades del Grupo han generado bases
Imponibies negativas pendientes de compensar cuyo importe ascienda a 5.609.277
euros. La Direccién del Grupo considera que podrd recuperar los créditos fiscales en
los plazos legs!mente establecidos, si bien queda fuera de nuestro alcance la
verificacidn de la correcta acreditacion de dichas bases imponibles negativas. En el
caso de que no fueran aceptadas total o parcialmente por la agencla tributaria
supondrian un irmpacto en la valoracién.

e Asimismo, cualquier desviacién en los planes de negocio de las compafifas Gue
ostentan dichas bases imponibles negativas podria suponer un impacto en la
valoracién, :
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Portia — Resumen valoracién
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A 31 de diciembre de 2007 la valoracion de Portia asciende a 61.044 miles de euros.

peso relativo son Villamartin (22%), Althea (21%), L’Estounac (

Proyecto
Euro

Soctedad

Participacion
accionarial

VINC
Contabitidad

Valoracidn
sftasaciones
proporcionadas

Deuda

Ew(C-D)

Impuesto
sociedades (*)

Gwi{E-F}

tros activos no
operativos

Em G+ H

Equity value

Las promociones mds importantes por
15%) y Villafranca (15%)

FoiC-B}x30%

J={ixAa}

Equity value
atribuible

UESTONNAE BATIRNSL 100% 15.782 29,749 12412 17,337 4190 13.147 (4.239) 8.908 8.508
OLABARRIA RaTxdsL] 100% 4.344 3.214 2:350 864 (339) 1.203 1.203 1.203
ALCULETGE EXCELLLAR, 34 100% 10.332 13.507| 10,010 3,497 952 2.545 855 3.400 3.400
TERRASSA EXCELLLAR, 8A 100% 5.471 4.601 4.270 331 (261) 592 502 592
ESBART EXCEL LLAR. SA 100% 2.147 3.537 2:360,00 1177 417 760 . 760 760
GABRRIGUELLA (Higuaras) PROM. GERIEENA 100% 2.535 9.853 €.523 3.330 2,195 1.134 1.511 2,645 2.645
VILAGRAY H.LES GULLERIES 100% 7.799 24.873 15.565 5.308 5.122 4.186| (691) 3.495 3.495
zﬁ».m.w.@z MAZZARRON 45% 4345 5.589 1,753 3.837 373 3.464 (860) 2.603 1,17t
ALTHEA ALTHEA ESTUSANTIL 100% 2.779 25.875 8.22¢ 17.652 5429 12.223 915 13.137 13.137
SEDE CORPORATIVA GEFRO M 100% 3.008 7.144 4.896 2,248 1.241 1.007 1.007 ‘1.007
VILLAMARTIN GEPROX| 100% 24.133 8,985 8.985 (4:544) 13.529 13.529 13.529
VILLAFRANCA GEPROXX 100% 10.868 8.046 8.046 (847) 8.892 2.892 8.892
AL GRANOLLERS HOTEL PROVECT 3 50% 1730 5,500 5,500 1131 4,369 (863) 3.506 1.753
HUMILEA ALTOS DE Juh Lt 100% 353 274 274 (29) 298 178 a75 475
TIURANA BAT XX 81 100% 75| 75 75 75 75 75
Total 100.703 150.833 68.362 82.489 15.036 67.423 (3.155) 64.229 61.044

41,079

A

00

oo o v

o000

A2 13357 13

.90 .

o 3 5

000 .

R — HABAER ALGOLENGE TERASES ESBARY BARGUELLA whADRAY HAZAPIGN ALTHER . VAMRIN | VLU | ACGRAOLES FEVYES TRANA Valor totel
(Flfpveres) CORPORATIVA

*} En el célculo del impuesto de socledades no se ha considerado |a correceion monetaria del efecto inflacién ni 1a deduccion fiscal por reinversion.
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Portia — no_.:_m:ﬁm.._mom sobre la documentacién de las tasaciones Ceceldn i

Finalidad de las tasaciones revisadas

* Segln consta en casi |a totalidad de los informes revisados; las tasaciones se realizan
coh finalidad hipotecaria, salvo en ios casos de L Estonnac y Villafranca de Cérdoha,
cuya finalidad es asesoramienito de valor de mercado.

Metodologia Empleada

* Los métodos aplicados recogen los criterios de la normativa ECO/805/2003 vigente.
Todas las tasaciones, excepto en el caso del activo de I'Estonnac, han sido preparadas
de acuerdo con la normativa ECO,

* Se utilizan los siguientes métodos de valoracién:
- Método del coste de reposicidn bruto.y neto.
- Método de cemparacién.
- Método residual.
~- Actualizacién de rentas.

* En general, la metodelogfa de valoracién empleada es correcta para la finalidad
deseada, salvo en el caso del active de. Villafranca de Cérdoba (véase los comentarios
del apartado 12. Viltafranca). &

Limitaciones de las tasaciones

¢ En algunos casos no se han realizado comprobaciones de superficies, registros de la
propiedad ni urbanisticos, de hecho algunas de las tasaciones estin condiclonadas a
gue [a documentacion registral sea suficiente.

= No se han acreditado Pélizas de Seguro Decenal en algunos informes.

* Algunos valotes hipotecarios estimados dependen de la aprotacidn definitiva de la
Mudificacién o Revisidon del Plan General.

Grupo Gepro XXI
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Portia - Revisién valoracién activos
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1. L Estonnag

Tasadora: EUROVAL
Fecha: 30-4-08

Validez: 30-10-08

Orden ECO/805/2003: Si

Qbjeto: proyecto promocian viviendas (44 viviendas en régimen libre y 10 de
proteccién oficlal) en Sant Cugat del Valids (Barcelona).

Uso considerado: Uso residencial
Ocupaciébn: Desocupado
Metodologia: Coste reposicicidn
Advertencias:

Pendiente recibir licencia de obras emitida por el ayuntamiento v realizar Ia

escritura de segregacién de parcela v su inscripcldn en el registro de la
propiedad. ’

H

"No existe Declaracién de Obra ‘Nueva vy deberfa realizarse e inscribirse con los
pardmetros adoptados en el presente informe. No e ha dispuesto de cédula de
calificacién o documento equivalente, los valores se han calculado de acuerdo
con la superficie indicada en la docurmentacion registral.

No se ha aportado documento acreditativo de la expedicién del seguro de dafics
materiales.

Existen discrepancias entre la edificabilidad que @parece eén los parametros del
proyecto aportade (6.505,61 m2) vy la superficie de viviendas adoptada
{8.521,95 m2}. Estos es debido a que todas las plantas bajas del complejo son
tipo dlplex, contando con una planta bajo rasante y que el proyecto aportado
no computa dentro. de la edificabilidad que aparece en la normativa. Esta
diferencia de superficie se corresponde con l05°2.471,34 m2 que ocupan estas
plantas sétano y que se han registrado como parte de 1a superficie de vivienda.

- Existe una discrepancia de 165 m2 a favor del visado del Colegic de

Arquitectos. Se toma como superficie computatle la del provecto aportads, de
13.585,i5 m2.

Olabarri

Tasadora: Eurctasa S.A.U.
Fecha: 7-3-08

Validez; Plazo hipotecario de 6 meses desde la fecha de emision. La tasacién no ha
caducado a fecha del presente informe.

Orden ECO/805/2003: Si

Objete: Proyecto de vivienda unifamiliar adcsada en obra en San Cugat
ﬁmm,,nm_oamu. sobre suelo urbano.

Uso considerado: Reslidencial
QOcupacidn: Desccupado

Metodologia: Valor residual para el suelo y el método de comparacién para el
edificio.
Advertencias:

- No se ha dispuesto del presupuesto de ejecucién de obra ni del presupuesto
de contrata.

Condicionantes: No se ha dispuesto del proyecto visado.

Grupo Gepro XXI
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3. Alcoletge

« Tasadora: TINSA
¢+ Fecha: 3-1-08

* Validez: Piazo hipotecaric de 6 meses desde la fecha de emisién. La tasacion no ha
caducado a fecha del presente informe,

* Orden ECO/B05/2003: Si

* Objeto: Proyecto de Edificio mixto de viviendas y oficinas, que cuenta con 103

viviendas, 109 garajes bajo rasante, 1 local y otros anexos bajo v sobre rasante,
actualmente en obras en Alcoletge (Lieida)

* Uso considerado: Residencial compatibie con comercial,
e Ogupacién: Desocupads.

* Metodologia: Coste de reposicién bruto actual

¢ Advertencias:

< Enla finca 2993 existen discrepancias entre la superficie comprobada del
inmueble y la registral y/o catastral,

» No se ha dispuesto del contratc de ejecucidn de obra ni presupuesto de
contrata.

¥ No se ha aportado péliza del seguro decenal ni los documentos emitidos por el
OCT. Se desconoce si existe reserva técnica.

W

4, Terrassa

Tasadora! TINSA

Fecha: 22-5-07

Validex: La tasacién se encuentra caducada a fecha del presente informe.,
Orden ECO/805/2003: S|

Chjeto: Proyecto de edificio en manzana cerrada de 6 plantas sobre rasante y 3

sétanos bajo rasante, en proyecto (38 viviendas y 40 garajes), situado en Terrassa
(Barcelona).

Uso considerado: Residencial

Ocupacién: Desocupado

Metodologia: Método residual para el suelo y de comparacién para el edificio.
Advertencias:

Para deterrninar la clase de suelo v el aprovechamiento urbanistico, se ha consultado la
documentacién de planeamiento.

Se reccmienda solicitar la cédula urbanistica,

Se deberdn inscribir como unridades independientes las entidades descritas en la
tasacidn en los términos indicados en el proyecto aportado

Grupo Gepro XXI
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5. Esbart

* Tasadora: Socledad de Tasacion S.A.

+ Fecha: 16-3-07

» Validez: La tasacidn se encuentra caducada a fecha del presente informe,
o Orden ECG/805,2003: S{

+ Objeto: Proyecto de edificio dé viviendas de 12 residencia, situadc en Sant Cugat
del Valles (Barceliona).

* Uso considerado: Residencial compatible con comercial.
» Ocupacién: Desocupado

» Metodologia: Método de comparacién

+ Advertencias:

¥ No se ha aportado el seguro decenal.

< No se ha dispuesto del estatuto de la comunicad en el que se integra el local

valorado, por tanto se desconoce si tienen .alguna limitacién de uso ¥y su posible
influencia en el valor,

Tasadora: TecniTasa
Fecha: 22-1-08

Validez: Hasta 13-8-08, por o que a fecha del presente informe la tasaclén no estd
caducada.

Orden ECO/805/2003: Si

Objeto: Suelo urbanizable, correspondiente al sector 5DU-5, pendiente de gestidn y
urbanizacién, en Garriguella {Girona).

Uso considerado: Residencial y terciario hotelero
Ocupacidn: Desocupado

Metodologia: Residual dindmico

Advaertencias:

" Log periodos de gestidn urbanistica pendiente han sido estimados por el tasador,
en caso de variar, el valor del terreno se verfa alterado.

« Del valor de tasacién del inmueble no se ha deducido la carga hipotecaria a favor
de Barico pastor de 6.523.400 Euros. No se ha dispuesto de cédula c«umzmﬁ_nw.

v Estdn pendientes de inscripéion Llas fincas resultantes del proyecto de
reparcelacion.

Condicionantes: El valor de tasacibn queda condiclonads a la aprobacién vy
publicacién del DOGC del proyscto de reparcelacion del citado sector y posterior
inscripcidn en los términos analizados &n la tasaclén.

Grupo Gepro XXI.
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Z. Viladray

» Alcance de la valoracién:

Grupo XXI nos ha aportado tasaciones de algunos de los activos en diversas fechas ¥

situacicnes urbanisticas, El siguiente cuadro

s agio sadoti 5
UE-R1 18/06/2006 Tecnitasa, 4,969 tasacibn ne complata
UE-R2-2 16/06/20086) Teenitasa 2.232 tasacion no completa
UE-R3 1E/06/2006 Tecnitasa 1.524 tasacibn no completa
LE-R4-2 18/06/2006 Tacnitasa 2.448 tasacién no completa
UE-RE 18/06/2006 Tecniiasa 4,671 tasacién no sempleta
UE-R1 20/12/2006 Tecnitasa 4.563 cerfificado y anexos
UE-R& moh_._.m\moom Tecnitasa 2.072 cerlificado y anexcs
UE-H1 1141212006 Tocnitasa 3.595 _ tasacién complgta
[UER7yAz* | 27/03/2007] _TINSA| nd | tasacién na completa |
[uera [ 18/09/2007] Tecnitasa nd | cartificado |
|UE-R2-2 | 25/02/2008] Tecnitasa] nd certificado
[UE-R4-2 | 26/02/2008} Tecnitasa] nd cerfificado:

*Grupo XXI nos indica que la parcela A2 corresponde con la denominada “embalse” en
su plan de negocio. Se trata de una parcela no incluida en el émbitc del Segundo
Sector (donde se encuentran los “R"), y corresponde a la parte de cesién del primer

sector a favor del Ayuntamienito, que Grupo XXI adguirid mediante subasta.

Como se observa en ‘el cuadro anterior, en general las tasaciones no se encuentran

actualizadas a fecha de valoracién. Grupo XXI nos indica que no dispone de tasaciones
actualizadas para cada activo,

Por consiguiente hemos realizado la valoracin de los activos, en base a la informacién

aportada en &l plan de ne

gocic realizado por Grupo XXI, El siguiente cuadro los activos

analizados: BArFaR TaTaT &5
- |UE-R1 4,969 residencial
Fase | UE-R& 2,242 resldencial
Fase I UE-R2/2 2.232 rasidencial
UE-R6 2,429 rasidencial |
UE-R3 720 residencial
Fase Il A_m UER47Z 1440 residencil
UE-R7 1118 residencial
Fase IIl big ﬁ PARCELA EMEALSE 2.580 residencial
UE H1 3.800 hotelero

El alcance del presente trabajo no incluye un analisls urbanistico de los activos y por
consiguiente, hemos considerado el techo maximo aportado por Grupo XXI en su pian
de negocio. Adicichalmente, Grupo XXI nos ha indicado que se trataria de techo neto,
es decir, descontada la cesién obligatoria al ayuntamientc y como tal lo hemos

considerado. En el caso de que quedaran pendientes cesiones de alyln tipo, el valor de
las parcelas indicado sufrirla variacicnes.

Método empleado:

Para estimar el valor de mercado, hemos empleado el método residual estatics. En las
hipdtesis utilizadas para este método hermos considerado lo siguiente:

Precios de venta:

- Viv. Unifamiliar adosada: 2.500 - 2.200 euros/m?, dependiendo del tamafio de la
vivienda.

- Viv. Unifamiliar pareada: 2.600 euros/mz2,

=~ Viv, Plurifamiliar: 2.700 euros/m2,

- Garage: 18.000 euros/m2.

- Trastero: 3.000 euros/m2.

Costes de construccion:

- Viv, Plurifamiliar: 750 euros/mz2,

- Viv. Unifamiliar adosada: 800 euros/m2.

= Viv. Unifamiliar pareada: 800 euros/m2.

- Viv. Unifamiliar aislada: 900 euros/mz=.

Otro gastos de la promocidn: 17% sobre los costes de construceién.

Se ha considerado un beneficio sobre coste de 21% ¥ un coste de adquisicién det suelo
de 2.5%.

"Avance de construccién. Fase 1t 18%.

Valor de mercado: 24.873.000 euros,
Fecha de valoracién: 30/04/2008.

Grup XXI
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8. Mazarrén

s Tasadora: TINSA

* Fecha emisién: 20-9-07

° Valldez: Plazo hipotecario de 6 meses desde la fecha de emisién. La tasacién ha
caducado a fecha dal presente informe, _

* Orden ECO/805/2003: Si.

+ Objeto: Proyecto de viviendas unifamiilares sobre suelo finalista situado en el Sector
$-03-17 del Plan parcial La CaRarica un_ﬁos,o 1 en Mazarrén {Murcla).
= Uso considerado: Residencial.

s Ocupacion: Desocupado

* Metodologia: El método residual y el método de comparacién para el inmueble.
* Advertencias:

+

v

Para determinar la clase de sueio y el aprovechamiento urbanistico, el tasador
ha consultads Ja documentacién de planeamiento.

Recomienda solicitar la cédula urbanistica.
No se ha dispuesto de licencia de obra.

No se ha aportado péliza de seguro decenal ni lo documentos emitidos por el
OCT. .

Se desconoce si existe reserva técnica.

» Condiclonantes: Ei valor de tasacidn queda condicionade a la entrega de ia nota
simple actualizada, ya que la entregada tenia una antigliedad mavor a tres meses

9. Althea

Tasadora: Euroval
Fecha de emisién: 23-1-08

Validez: Plazo hipotecario de 6 meses desde la fecha de emisién. La tasacién no
ha caducado a fecha del presente informe.
Orden ECO/805/2003: S/

Objeto: Edificio de uso residenclal en proyecto de 193 viviendas scbre suelo
finallsta, en mmsn. Cugat del Vallés (Barcelona).

Uso considerado: Residencial (Residencia unlversitaria).
Ocupaclén: Desocupado
Metodologia: Método de comparacién
Advertencias:
¥ Los preclos nominales del mercado iocal al que pertenece el inmueble

tasado, no han experirmentado caidas significativas y duraderas en los
Gltimos 10 afios.

* No existe declaracién de obra nueva y deberla realizarse e inscribirse con
los pardmetros adoptados en el informe de tasacién.

¥ No se ha aportado documento acreditativa de la expedicién del seguro
decenal.

+ |a tasacién no es vélida para la emisién de titulos hipotecarics.

v Se trata de una residencia de estudiantes, aunque la tasacién lo considere
un edificio de viviendas.

Condicionantes: El valor de tasacion estd condicionado al cambic del uso actual
del suelo, y a los pardmetros urbanisticos adoptados en la tasacion. Estd
condicionado a la -aportacion del proyecto visado su correspondiente licencia de
obras. Estd condicionado a la declaracién de obra nueva y divisién horizonta! del
Inmueble tasado, conforme a los pardmetros adoptados en la tasacién.

noﬁmﬁm«mom"mm<m_oacsmnﬂoganasamssm:amw agﬁnmonmumm_nmgvmoam
uso. ,
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10. Sede

Tasadora: TINSA
Fecha: 3-12-07

<m=nouuv_mNozuonmnm_._oamm Bmm,mm ammammmmmn:mnmmaﬁa?rm.n.mmmn_osso :m
caducado a fecha del presente informe. : o .

Orden ECO/805/2003: Si

Gbjeto: Bioque aislado de tres plantas sobre rasante y 3 sétancs bajo rasante, que

cuenta con 7 oficinas, 53 garajes y 8 trasteros, -en Sant Cugat del Vallés
(Barcelona). :

Uso considerado: Terciario
Ocupacién: Qcupado

Metodologia: Método residual para el solar y de actualizacién de rentas para el
edificio.

Advertencias:
v No se ha dispuesto de la docurmentacién que acredite la referencia catastral.

+ Condicionantas: El valor queda condiclonado a la entrega del Jitimo recibo de
alquiler

11, vill i

Tasadora: Euroval
Fecha: 21-4-08

Validez: Plazo hipotecario de 6 meses desde la fecha de emisidn. La tasacién no
ha caducado a fecha del presente informe.

Orden ECO/805/2003: Si, pero no curnple estrictamente con todos los requisitos
al ser su finalidad distinta a las contemptadas en el orden.

Objeto: Suelo Ecm:_NmU_m industrial,
Qcupacién: in ocupante
3onon_,o_on-m" Residual dindmico
Advertencias:
< En el supuesto caso. de expropiacién del terreno 0 que no se cumplan los

U_mnomamammmn.o__oam_”wmn_“oﬂ.ammncm-.aom umm:mmim:ﬂ?m_<m_o:_m_mcm_o
serla inferior al que refleja este Informe. :

v Se han descontado los gastos de urbanizacién, en el caso de que se aporte la
carta del pago, el valor de la tasacién aumentara proporcicnalmente.

Condicionantes: La tasacidn queda condicionada a la aprobacién definitiva por
parte de la Conserjerfa de Urbanismo de la Junta de Andalucla de la modificacién
puntual de las Normas Subsidiarias de Villamartin .

Grupo Gepro XXI
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Vi n
» Tasadora: Euroval ® no:._mnnmmmom. En mmwm caso, el anﬂumo correcto wm_<m_9.mnwoa es el Bmﬂﬂﬂm n__m
comparacion, con suelos rusticos similares, ya que la legislacién vigente prohibe la
» Fecha: 17-4-08 paraci ' vad g S P

valoracion con expectativas. Hemos tenido en cuenta 3 posibles escenarics:
¢ Validez: Plazo hipotecario de .m meses desde la fecha de emisién, La tasacién no ha 1. El métado empleado en la tasacién es aceptado: las diferencias entre
caducado a fecha del presente informe. ,

_ nuestra estimacidn v |a tasacién no es material.

* Qrden ECO/805/2003: Si, pero no cumiple estrictamente con todos los requisitos al 2. Método de comparacién con suelos con expectativas de reclasificacion
ser su finalidad distinta a las contempladas en el orden. urbanistica, en donde ya encontramos diferencias de valoracidn por

* Objeto: Suelo ristico en Villafrarica de Cérdoba {Cérdaba), destinado en actualidad a parte de Deloitte en torno a un 75% menor siendo su valor de
la explotacién olivarera. 2.030.000 euros.

¢ Uso considerado: Residencial unifamiliar adosado, con sétano conjunto destinado a
garajes.

¢ Qcupacion: Se desconoce
= Metodologia: Residual dindmice
* Advertencias:
v El suelo rdstico se analiza en el supuesto de que fuera urbanizable.

v El valor facilitado es a titulo informativo Y no seria valido para garantia
hipetecaria. En el caso de valorarse como finca ristica, el valor de.tasacidn seria
considerablemente informativo.

« Existen - discrepancias entre la realidad fisica del inmueble ¥ su descripcion
registral que no inducen dudas sobre su identificacién ¥y no infliyen sobre los

valores calculados. Alganos linderos no se han podido comprobar ya que se
refieren a personas fislcas,

« Existe un exceso de cabida de la superficle del solar inferior al 15%. Se adopta la
superficie reflejada en el Plan parcial.

= Condicionantes: No se ha dispuesto de la cédula urbanistica que permita determinar
la clase de suelo y su aprovechamiento.

Grupo Gepro XXI
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o ._,mmwn_.o_.m“ TINSA
* Fecha: 20-12-07

* Validez: Plazo hipotecario de 6 meses desde |2 fecha de emisién. La tasacién no ha
caducado a fecha del presente informe. .

¢ Orden ECO/805/2003: S

» Objeto: Solar situado en Montmelé {Barcelona)
* Uso considerado: Terciario

¢ Ocupacién: Desocupado

* Metodologia: Método del valor residual

e Advertencias:

v Para determinar la clase de suelo y el aprovechamianto urbanfstico, se ha
consultado la dacurmentacion de planeamiento, ,

v Se recomienda solicitar la cédula urbanistica

14, Jumilla

Tasadora: TINSA

Fecha: 27-9-06

Validez: La tasacién estd caducada a fecha del presente informe.

Orden ECO/805/2003: Si

Objeto: Hotel rural con 10 habitaciones dobles, 2 restaurantes con capacidad para
50 y 12 comensales,” un saldn de celebraciones para 220 comensales,

aparcamientos, discoteca, piscina cubierta con sauna, sala de juegos y zcnas
gjardinadas, sobre una finca de 1.575.741 m2.

Cmono:mam_,mao“H:a:mq_mrnoamﬂna_ m_anm:&m._..mm_mﬂmm,m_,nmmm:m_ <
equipamiento. ' :

Ocupacion: Ocupado por-el propietario actual
Metodologia: Coste de reposicion neto
Advertencias:
+ No se ha dispuesto de la declaracién de obra nueva de |a finca 11.536.

¥ Se debera realizar inscripcibn registral del inmueble valorado en los términos
de la tasacion. _

v No se han dispuesto de noggm:nom.no:ﬂmnh.mm.

Comentarios: La sociedad tiene una participacién del 2,96% en el activo, por lo.

que Gnicamente hemos tormnado como valor de tasacién el 2,96% de la misma, esto
es, 273.571 euros.
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Mobility - Hipotesis especificas

P

Fd * M. o~y
ottt (0 R A

Las proyecciones abarcan un periods de 15 afics @mmwh@mwv segiin la vida til estimada de las aeronaves. La Direccién no

‘Principales hipotesis _ Real _ BP _ BP _ BP W BP

2007 2008 2009 2010 2011-2022
% ntrements na. 248,3% 21,4% 4,5% 4,5%
Cassna
Ne geronaves proplas 1 2 2 2 2
Horas ‘314 mmo ] 650 650 650
Tarlfs medis 3.510 3.668 '3.833 4.0051+ 4,5% anual
Faleor .
NP asronaves proplas ' 1 2 2 2 2
Horas . R L5 750{ 850 850 850
Tarifa media 5.441 i 5.686 5.942 6.210{+ 4,5% anuatl
COSTES .
% ingrements combustinie n.d, 10,0% 10,0% 10,0% + 10% anual
% ndrementl Darsunat md.| 4,5% 4,5% 4,5% i+ 4,5% anual
% aremgte mantenilenats n.d. 4,0% 4,0% 4,0%+ 4,0% anual
% ICPEMIeNio. otros Jasios n.d. 4,0% 4,0% . 4,0%i+ 4,0% anual
U BHITRA s/ventas -47,2% 35,0% 35,0% 34,5%
INMOVILIZADD ,
{nversignes (19.592) (8.567) {(31) (31) (31) anual
CIRCULANTE
MG 21 21 21 21 23
PME 136 136 136 136 136

Introduccién

Corporate Jeks, sociedad dedicada a la aviacidn corporativa y ejecutiva de tipo
comercial, inicia su actividad a mediados de 2006. En la actualidad poseen una flota
de tres aercnaves: Cessna Citation XLS “Cessna”, de 9 plazas, adquirldo en
diciembre de 2006 y 314 horas voladas en 2007; Falcon 900 C “Falcon”, de 12
plazas, adquirido en mayo de 2007 v 191 horas voladas en 2007 y; otro Cessna
adquirido en abril de 2008, Dichas aeronaves son financiadas a través de leasirigs a 5
v 10 afios. _ :

Horizonte temporal

Se ha realizado una proveccién de 15 afios considerando la vida dtll estimada de las
aeronaves. En consecuencia, el peridde proyectado es de 2008 a 2022, cubriendo un

ciclo completo de negocio de Corporate Jets. En 2022, la compafila deberla adquirir
nuevas aercnaveas, y comenzaria un nuevo ciclo. :

prevé la adquisicién de nuevas aeronaves en ¢l periodo proyectado. A partir de 2022 se deberian invertir nuevas aeronaves.

Estructura financiera

La Compafifa financia sus aeronaves a través de arrendamientos financieros (leasings) a
5 y 10 afios y cuyos vencimientos se prevén para 2013, 2016 y 2017. En el momento
del vencimiento, se prevé |a ejecucién de la opcidn de compra (que puede representar
entre un 35% y un 60% del valor del bien). A efectos de esta valoracidn la Direccién ha
considerado que el pago de dicha opcidén de compra se refinancia en 5 afios més.
Adicionaimente, la Direccién ha estimado un 40% de valor residual.

De acuerdo con la estimacién de la Direccién de la Sociedad, la estructura financiera
objetivo se determina por la relacién entre deuda con coste ¥ recursos totales, a valor
de mercado (42% capital propio y 58% capital ajeno).

A 31 de diciembre de 2007, la deuda financiera neta de ia Compafila asciende a 18,3
miliones de euros: :

Dcuda Financiera Neta
Eul

31.12.07;

Leasings ‘23.964

Prigtame 148

Poliza. crédit 248

Deuds con acclonistas 50

Total deyds ) -24.411

Depdsito Leasing GE (1.693)

Otrds inversionas fin, {1.694)

1P B (3.387)

1FF B, Pasior (2,000}

¥T {2.060)

Tesoreria (686)| nota: datos corresponcientes al
DFN 18,338 100% de i3 compaiila

Cabe destacar que la compafila tiene activos no operativos (IPF+IFT+Tesorerfa) por un
valor total de 6.073 miles de'euros:

~1.694 miles de euros correspondientes a un depdsito constituido en relacién al

contrato de leasing con General Electric por la compra de una de las aeronaves
Cessna,

-988 miles de euros correspondientes a un depdsito constituldo a favor de Caja
Cantabria en relacién -al. contrato de leasing por la compra de la aeronave Faicon.
=200 miles de euros en un depédsito a plazo en Banc de-Sabadell.

=500 miles de euros de un bonos de la CAM a largo plazo.

-5 miles de euros de otros depdsite a largs plaze.

-2,000 miles de euros de una imposicién a ptazo fijo (corto plazo) en Bance Pastor.

Grupo Gepro XXI
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La Direccién estima 650 y 850 horas de vuelo para el Cessna y el Falcon respectivamente, una vez adquieren el pleno

rendimiento. Se suponen incrementos anuales de la tarifa

incing ds hipotegis | _....“...;x_mm_. - _ v e _ e A e
Furo’000 2007 2008 . NO.Q,w. 2010 .. [2011-2022
INGRESDS :
% incremente n.a. 248,3% 21,4% 4,5% 4,5%
Cessna .
MO apronhaves oronias 1 2 2 2 2
Horas 314 650 &850 650 650
Tarifa media 3.510 3.668 3.833 4.005i+ 4,5% anual
Falcon :
N asronsvas propias 1 2 2 2 2
Faras 191 750 850 850 850
Tarifs media 5.441 5.686 5.942 6.210(+ 4,5% anual
COSTES
Y% increments combustitie n.d, 10,0% | 10,0% 10,0%| + 10% anual
Y NCrementy parsonai n.d. 4,5% 4,5% 4,5%|+ 4,5% anual
% increments mantenimients n.d. 4,0% 4,0% 4,0%|+ 4,0% anual
% Incremento oiros gastos n.d. 4,0% 4,0% 4,0%(+ 4,0% anual
% EBITDA g/ventas ~47,2% 35,0% 35,0% 34,5%
IMNMOVILIZADC
Inversicnes (19.592) (8.567) (31) (34 (31) anual
CIRCULANTE , :
PR 21 21 21 21). 21
PP ) 136 136 136 136 i3a6

Hipdtesis de Ingresos

M° de aeronaves: tres; la Direccidn no contempla la adquisicién de nuevas

aeronaves en el periodo proyectade,

Horas de vuelo: Calcuiadas en funcidn de la capacidad anual de los aviones. Se

estiman 650 horas anuales para Cessna, 850 horas anuales para Falcon una vez
adqguieran el pleno rendimiento. ’

Tarifa media: La tarifa media por avién se ha estimado en 3.668 €/h (Cessna) y
5.686 €/h (Falcon) para 2008, suponiendo incrementos anuales del 4,5%.

Los ingresos por avidén se han calcuiado como producto del néimero de horas de vuelo
anuales v la tarifa media por hora de vuelo segln el tipo de avidn.

Pernoctas: Asimismo, la Compafila refactura a sus clientes lag pernoctas que deban

realizar sus pilctos, que se estiman en 200 anuales para Cessna, vy 480 anuvales para
Falcon (cuyos vuelos son de mayor alcance),

media del 4,5% y un incremento anual del combustible del 10%.

Hipétesis de Costes

Combustible: Calculado en base al consumo medio por avidn ﬁnmmm:m" 650 I/hora;
Falcon: 1.000 I/h) v el coste por litro de combustible, que se incrementa a una tasa del
10% en base a informacién histérica de m<cEnmmn del precio del queroseno para jet.

Mantenimiento: E! coste de mantenimienta engioba el seguro de motores, el

mantenimiento en- linea, las revisiones programadas y el mantenimiento correctivo. Se
estima en funcidn del calendaric de revisiones de cada aerchave.

Personal: Corresponde, fundamentalmente, al coste de la triputacién. Se consideran 2
tripulaciones completas por aeronave (una tripulacién se compone de comandante,
copiloto vy azafata). Asimismo incluye responsables comerciales, administrativos y
responsables de mantenimiento vy operaciones. Incremento salarial anual del
4,5%.

Hipotasis de Inversién

Adquisicién del 2° Cessna en 2008 por importe 8 millones de euros financiado a través
de un leasing a 5 afios. No se prevén adquisiciones de nuevas aercnaves.

Se ha estimado un Capex de reposicion igual a la amortizacién, Asimisimo, la Direccién
estima que las aercnaves, al final de su vida atll, se pueden vender a un 40% de su
valor de adquiisicidn,

aeronaves
rol000;

; nmmm:m. 1 _

Afo da venta 2022 2022 2022

Coste de adquisiciéa 8.794 8.258 19.188 36.240
% Valor resldual 40,0% 40,0% 40,0% 40,0%
Valor residual 3.517 3.303 7.675 14.496
Efecto impositive o {1.055) (991) {2.303) (4.349)
Efecto-nets de la venta 2.462 2.312 5.373 10.147

Hipdtesis de Circulante

Los movimientos de circulante se calculan en. base a los periodos medios de pago y
cobro histéricos de la Cornpafila (2007). El IVA sobre ventas y compras es del 7% y
16%, respectivamente,

Determinacién del valor terminal

Para {a estimacién del valor terminal se han considerado los flujos de 2022. De cara a
reflejar un repago de deuda recurrente a futuro, se ha aplicado al valor terminal el
repago medio de deuda del periodo proyectado, asi como un pago de intereses medic.
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Mobility ~ Proyecciones y Valoracién

En base a las proyecciones realizadas por la Direccidn del Grupo el resuitado de la valoracion
h Flow, seria

Grupo, de aplicar el

Equity Cash Flow

quity Cas

de Corporate Jets atribuible al

e 8.244 miles de eunros,

~ 8p BP _ BP BP ; BP _ BP _ T BR _ BP _ "Be ; T _ Bp _ BP _ TUBE A BP | Valor ¢
g 2000 20102081 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018.| 2010 | 2020 |. 2021 | 2022 | terminal
9.257) 112331 11739 12.267|  12.819]  13.396|  13.990 14629 15287] 15.975| 16.694| 17.445| 18.230 19.050 19.908|  19.908
EBITDA 3.243 3.935 4052  4477|  4290]  4.411 4.517 4.629| 4728 4820/  4.903 4.974 5.032 5.074 5.097 5.097
s/ ventas 35,0%|  35,0%|  345%|  341%| 33,5%| 32,9%| 323%| 31,6%| 30,9%| 30,2%| 204%|  28.5% 276%| 26,6%| 256%| 256%
EBIT " 980 1.488 1.605[. 1,730 1.843 1964 2,070 2.182 2.282 2.374|  2.456 2.52¥) 2,585 2.627 2,651 2,651
GosAvientas 106%)  33,2% | 137%|  141%| - 144%|  14,7%|  14,8%| 14,9%| 14,9%| 149%| 14.7%|  14.5% 142%)  138%]| 133%] 133%
IS EBTT (294) (447) (a81) (519) (553) (589) (621) (654) (684) (712) (737 (758} (776) (788) (¥95) (795)
Amartizacionas 2.263 2.447 2.447 2.447 2.447 2.447 2,447 2.447 2447 2447 2.447 2.447 2.447 2.447 24470 2.447
Cash Plow Operatlvo 2.950]  3.489  3.570;  3.658| 3.737| 3.822| 3.806| 3.974| 4.044| aa08] as6s| 4218] 4257  a.2ss 4302 4302
CAPEX (8.567) (31) (31) {31) (31) (31) (31) {31) (31) (31 (31) (31) (31) (31)| (36.271) (31)
Warking Capitasi 788|. 193 75 77 84 94 103 107 114 133 140 152 159 186 196
Free Cash Flow (4.830)| _3.651) 3.615| 3.704| 3.791| 3.885| 3.968| 4.050| 4.127] 4211 4.275| 4.337] 4388 4.441| (31.772)) 4271
Fimanoieres v axt {(netos de imp.) (1.490) (1.317) (1.169) (1.072) (983) (893) (808) (718) (622} (504) (388) {284) {180) (76) 10.125 {645)
Repago de deuda 4363 (66N (3661 (3.661) (3661 (3.295) (3.234) (3.208)] (33303 (363 (2930)| (2.741) (2590)| (2.192)) 36.240| (2.986)
Gastos a-distrpuir an variose), 764 L.745 1.631 L511 1.384 1,254 1131 1.002 864 694 527 378 228 78 - 888
Equity Casl Flow (993) 418 416 483 530 951  1.057] 1128 1.039 768  1.476|  1.690| 1.842] 2251 14503 1.528
Parustos 0,50 1,50 2,50 3,50 4,50 5,50 6,30 7,50 8,50 9,50 10,50 11,50 12,50 13,50 14,50 14,50
Factor de descusnts 0,932 0,810 0,704) 0612 0,532 0,462 0,402 0,348 0,304 0264 0220 0,199 0,173 0,151 0,131 0,131
Hlujos descontados (926) 339 293 295 282 440 425 394 315 203 338 337 319 339 1.910
Vaior erming 10.146

EQUITY VALUE 58,959%
Pescuents por ihquidez
quity value

Carporate-Jets ha sido valorada mediante el método de descuento de flujos de caja del accionista, de cara a tener en cuenta las
salidas de caja derivadas de las cuotas de leasing y pagos de intereses por las aeronaves, aspecto critico en este negocio.

El Equity Cash 165 contempla el flujo de caja derivado de las operaciones de la compafiia, los flujos derivados de inversiones en

inmovilizado y cireulante, asf como la devolucién de deuda, pago de Intereses, y posibles ingresos o gastos extracrdinarios (en
este caso la venta de los aviones al final de su vida Gtil).

Cabe destacar que hasta 2021, la Compafifa incurre cada afio en desembalsos importantes en relacién a las cuotas de leasing de
las tres aeronaves que opera. En 2022, al finalizar ia vida Gtil de dichas aeronaves, la Direccidn ha supuesto que se venden a un
40% de su valor de adquisicién, lo cual neto de irmpuestos asciende a 10,147 miles de euros (la diferencia respecto a los 10.125
mil euros de la fila “Financieros y ext (natos de imp.)" corresponde a intereses de otros leasings de activos de estructura).’
Asimismoe, a 31 de diciembre de 2007 la Compafiia dispone de inversiones financieras por valor de 6.074 miles de euros.

Con las hipdtesis planteadas en el madeio, el valor de la Sociedad ascenderia a 12.708 miles de euros.

Teniendo en cuenta la prima de liquidez, y que la participacidn de Grup XXI en Corporate Jets es del 58,95%, el valor atribuible a
la participacién gue ostenta Gepro XXI estd vaiorado en 5.244 miles de euros.
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Mobility — Analisis de sensibilidad

3, R T g
ELOEH &

El modelo de Corporate Jets muestra una gran sensibilidad a variaciones en sus principales componentes, horas de vuelo,

tarifas y precio del combustible.

Ke

16,05%

13,05% 14,05% _ 15,05%

SENSIBILIDAD EQUITY VALUE A Ke ¥ G

5.2a4
6.028| . 5617/ 5266 4.965 4,703
6.069]  '5.648| 5.290 4.983 4.718
6.113 5.682 5.316 5.003] . 4,733
6.162 5,718 5.344 5.025 4.750

. Horas
~-1,00% 0,00%

SENSIBILIDAD EQUITY VALUE A HORAS E INC. TARIFAS

2,00%

ol 6.345

= 2,680 3,703 4.706 5.791 6.969

i 3.229 4,203 4 6.375 7.606

e 3.707) 47071 5791 . 6970/ _ 8.259

Al 4.183) 5221 6.347 7.580 8.928
SENSIBILIDAD EQUITY VALUE A INC. COMB. Y MANTENIM.
(0 0 (0,00 0 L

- 00% 6.771 6.172 5.419 4.466 ‘3,245

00 % 6:598]. __ 6.000 44 4.291 3.051

: 00° 6.409| _ 5.811|  5.053| _ 4.100] _ 2.834

00 6.203]  5.602 4.844 3.892 2,588

00" 5.977| _ 5.374 4.616 3.661 2.300

Sensibilidad aKeya G

La aplicacién de una tasa de descuento un p.p. superior a la utilizada impiicarfa un
Eguity Value inferior en un 6%, mientras que si se utilizase una tasa de descuento 2
p.p. superior, la reduccién en Equity Value serfa del 11%.

En cambio, la sensibilidad del valor a la tasa de crecimiento (g) es menocs significativa:

la utllizacién de una tasa de crecimiento del 2%, implicaria incrementar el Equity Value
en tan solo un 2%.

Sensibilidad a las horas y al incremento de tarifa

El nlimero de horas voladas es urio de los factores clave de la generacién de ingresos.
Tal y como se aprecia en la tabla adjunta, un increments/decremento del 1% anual en
dicho dato podrfa suponer Incrementos/decrementos del Eqiity Value cercanos al 20%.

Asimismo, el negecio de Corporate Jets es muy sensible a los incrementos de tarifa. Si
éstos se limitasen al dato de IPC utilizado en el modelo de negecio (4%), et Equity
Value se reduciria en un 20%.

Sensibilidad al incremento de combustible y mantenimiento

El incremento del precic del combustible es una variable clave en el negocic de
Corporate Jets, a la vez que es una de las més impredecibles. Tal y como se aprecia en
la tabla adjunta, un incrementa -del combustible del 15% (lo cual estd por debajo de ia
media de los &ltimos 10 afios -ver serie histdrica en Anexo I1-), significaria una
reduccion del Equity Value de-la compafiia del 42%.

En caso del mantenimiento, el grado de sensibilidad es menor, aunque es también

slgnificativo. Un incremento anual del coste de mantenirmiento del 7% implicaria una

reduccién del Equity Vaiue del 12%.
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DIRIGO - Resumen <m_oqmna=

Segiin las ww_c%aﬂawmmmm realizadas por Ia Direccion del Grupo el resultado de la valoracion de la actividad de Dirigo atribuible

al Grupo es de 8.370 miles de euros.

Pescuento por |
Equity value

'Enterprise Value

Dirigo: wwmuu@ {€000)

337

Agxloms Axxioma

16,788

BY Hotel BV AC BV Accura OFN Equity vahue

La actividad de Dirigo, hosteleria, se centra en el Hotal Axxioma (Axxioma Hotel, S.L.),
actualmente en fase de construtcién v cuya finalizacién se prevé a finales de 2008 para
el inicio de su actividad en enero de 2009. El hotel incorpora el negocio inmebiliario a
través de una sociedad patrimonial, con vartas socledades gestoras (hotel, gimnasio y
parking).

Axxioma Hotel, S.L. es una empresa. patrimanial, propietaria del Hotel v dedicada a la
cesion de los espacios del Hotel para su expictacion. La gestién del parking del hotel se
realizard directamente por fa propia Compaifiia, ,

La gestion del hotel ha sido cedida a la socledad AC Axxloma Hotel, S.L., participada al
50% por Grup XXI.

El espacio destinado al gimnaslo ha sido cedide a la sociedad por Accura Axxioma, S.L.,
sociedad participada al 50% por Grup XXI,

>m_3._m30,. se ha habilitado una espacio destinado a ia ubicacldn de micro almacenas

cuya explotaclén ha sido cedida a la sociedad Blue Space, en la que el Grupo no ostenta
ninguna participacién.

Adicionalmente, se prevé la Instalacién del departamento administrativo de Gepro XXI,
S.L., en las oficinas del Hotel.

A la fecha del presente informe un local se encuentra pendiente de ser alquilado.

Equity Yalue atribuible Bridge (£000)

188
12000

10000 |
080 -
6000
4000 -
2000 -

Hotel AL Axxioma Adcura D. Liquidez Equity valug
Anxioma
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Hotel Axxioma - Hipdtesis especificas

La inversion total en el Hotel Axxioma asciende a 48 millones de euros, financiados con un préstamo de 28 millones de earos y

una aportacién de capital de 20 m:illones de euros.

e ﬁ — wv_ TER _ e ; e e
Cure) 2009 2010 .. 2012 . [2013-2033
INGRESOS :
Alquiler 4C Axxioms {€/m2} 85 929 112 121 126
% #iguiler 22% 22% 22% 22% 22%
Alquiler Secura {T/md} 106 111 115 : 120 125
% Incremente - 4% 4% 4% 4%
Alguiler Blue Space [€/m) 54 55 59 61 63
Y% Increimenis - 4% 485 4% 4%
Abguiler Cale XM {E/m2) 84 . 87 91 95 98
% Incremants - 4% 4% 4% 4%
Alguiiar pendients {(£7m2) 101 105 110 114 1i8
% Increments - 4% 4% 4% 4%
Benaficids parking 17 254 297 340 : 387
# Incréments 17% i7% 14% 14%
COSTES .
Y% Berviclos exterioras s/ingresos 2,2% 2,1% 2,0% 1,9% 1,9%
% Amortizacion sfingrasos 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
% Financleres s/ingresos 78% 70% 62% 55% 50%
% EBITLA s/ingresos 97,8% 97,9% 98,0% 98,1% 98,1%
% EBIT s/ingresns 44% 49% 54%, 57% 59%
INMOVILIZADO
Inmovilizade matersl 46.699 45.794 44.889 43.984 24.070
CIRCULANTE
i 60 50 60 50 60
DEUDA ¥INANCIERA
Prastamos p 26.921 26.001 24,893 23,522 -
FONDOS PROPIOS
Capit 20.382 20.382 20.382 20.382 20.382
Introduccion

° Hotel Axxicma estd situado en Sant Cugat del Vallas y tiene una superficie de
5.310 m2. En dicha superficia se prevé la puesta en marcha de un hotel en
enero de 2009. Asimismo, las instalaciones del Hotel incluyen un gimnasio v
un parking, y un espacio destinado a la explotacién de micro alimacenes.,

Horizonte temporal

= la Direccidn ha realizado proyeccicnes para el periodo 2009-2033 (25 -afios),
afio en el que finaliza el contrato de arrendamiento con AC Axxioma Hotel
{gestora del hotel), principal fuente de rentas de'la Sociedad. Para el resto de
contratos, de duracién inferior, se ha considerado que serdn renovados en las

mismas condiclones. Si bien, de no ser asi, el impacto en. la valoracién podria ser
significativo.

Estructura financiera
La financiacién de la constriiccién del hotel se ha realizado a través de un préstamo
sindicado de 28 millones de euros con vencimiento 2023, que devenga un tipo de

interés del 4,65%. A 31 de diciembre de 2007 el saldo pendiente es de 18 millonas
de eurcs, sl bien en 2008 se prevé incrementar la deuda en 9,6 millones de euros.

Se ha considerado una estructura financlera comén a toda la linea de actividad.
Hipétesis de Ingresos
Los ingresos de la Sociedad patrimonial se derlvan de la gestion del parking

{actividad realizada directamente por Hotel Axxioma, S.L.} y las reritas de los
alquileres, seguin el siguiente detalle:

~ AC Axxioma Hotel: |a renta anual se establece en un 22% de la facturacidn
anual de dicha sociedad que explcta el hotel.

Accura Axxioma: se establecen 360 miles de euros como renta inicial de la
sociedad gestora del glmnasio, proyectands un incremento en base al IPC (4%).

Blue Space: se han acordado 225 miles de euros como renta inictal para el
alquiler de micro atmacenes, proyectando un incremente en base al IPC (4%).

Gepro XXI, S.L.: se establece una'renta de 146 miles de euros, incrementada de
forma anual en base al IPC (4%).

_bnm_umzn__mswmumqumnam:mmqu_.:mc:m_.m_,_nm_an_m_ ammoi_.mmn_mm:_.om.
incrementada en base al IPC {4%]. :

I

Parking: la Sociedad imiputa. integramente a su cuenta de resuitados el resultado

antes de impuestos del Parking. Por ello, no se realiza una valoracién especifica del
parking.

Los ingresos generados en 2008 son relativos a los trabajos realizados para el propio
inmovilizado vinculades a la finalizacién de |a construccidn del hotel.

Hipotesis de Costes

Se han estimads unos gastos generales que representan un 1,9% sobre ingrescs en
2009,
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Hotel Axxioma - Eumw_mmmm especificas

%

[
et L

La inversion total en el Hotel Axxioma asciende a 45 millones de euros, financiados con un préstamo de 28 millones de euros v

wna

aportacion de capital de 20 millones de euros.

. 2013 12013,2033
INGRESOS

Alquiter AL Axxioms (€/m3) 85 99 112 121 126
% alguiker 22% 22% 22% 22% 22%
Alguiter Accura {&/m) 106 111 115 120 125
% Incrarents - 4% 4% 4% 4%
Alguiler Blue Space (£/m2) 54 -] 59 61 &3
% incraments - 4% 4% 4% 4%,
Alguilgr el W {T/mI -84 87 91 95 o8
9 Incraments - 4% 4% 4% 4%
Atguiler pendiente (£/m2} 103 108 110 114 118
% Incremanto ’ - 4% 4% 4% 4%
Beneficlos parking 217 254 297 3490 387
%% Incremanto 17% 17% 14% 14%
COSTES . '

% Serviglos exterioras s/ingrases 2,2% 2,1% 2,0% 1,9% 1,9%
% Amortizécién s/ingresos 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
) mwwmm_mém $/ingresons 78% 0% 62% 55% 50%
% EBITDA s/ingrescs 97,8% 97,9% 98,0% 98,1% 98,1%
% EBIT s/ingresos 449, 49% 54% 57% 59%
INMOVILIZADD

Inrnigvilizade materia 46,699 45,794, 44,889 43,984 24.070
CIRCULANTE

M 60 60 60 60 60
DEUDA FINANCIERA

Prastamos ¥p 26.921 26.001 24.893 23,522 -
FONDOE PROPIOS

Capitai 20.382 20,382 20.382| 20,382 20.382

L

Asimismeo, se ha proyactado un gasto financiero relativo a los intereses del
préstamo sindicado de 1,3 milionas de euros en 2009, El tipo de interés
aplicable del 4,65%,

Hipdtesis de Inversién

La inversién correspondiente a la construccién del hotel asciende a 45 millones
de euros. Su finalizacién esta prevista a finaies de 2008.

La Direccién no considera necesaria la inversidn en Capex para los 5 primeros
afios de actividad del hotel (2009-13, ambos incluidos), si bien a partir de
2014 el Capex proyectado se corresponde con el 20% de la amortizacién del
inmueble que corresponderia a la inversién de reposicién necesaria para tener

el inmuehle en condiciones de uso.

Para el célculo del valor residual se ha considerado el Capex igual a la
amortizacién del inmueble.

Las proyecciones de la Direccidén, para el ejercicio 2008, incluyen unos
ingresos de 7.958 miles de euros correspondientes. a los trabajos para el
inmovilizado realizados en la construccidn del hotel.

Hipbtesis de Circulante

El tipe impositivo del IVA es del 16% tanto pbara compras comoc para ventas.
Se ha proyectado un pericde medio de pago de 60 dias y un pericdo medio de
cobro nulo, considerando que se cobra por anticipado.

El. working capital de 2009 asciende a 930 miles de euros debido a las

retenciones efectuadas en concepto de IVA soportado en el proceso de
construccidn del hotel,

Valor residual

Se ha partido de ia hipdtesis que los contratos de arrendamiento firmados van
a ser rencvados en el momento de su finalizacién. En caso de no renovarse,
tendria un impacto significative en la valoracidn realizada.

Grupo Gepro XX1
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Hotel Axxioma - Proyeccién y valoracién Seccidn 5.3

Segin las proyecciones realizadas por la Qm@nnam del Grupo el resultado de Ia <s€_3a&m de Hotel Axxioma atribuible al
Grupo es de 7.155 miles de euros,

Frée Cash Flow ] ee BP BP BP BP BP er | ep BF BP BP BP BP S .
4 [4)

Eord _ _ 2009 _ 2010 2011 _ 2012 4 2013 A 2014 _ 2015 _ 2016 _ _ 2018 7 2019 2020 EQUITY VALUE 100%

vanias 7.958 1.675 1.852 2.035 2184 | 2,303 2.405 2,505 C2.808] 2713 2.823 2,928 3.037 Equity value

BITOA (1)) 1.633 1814 1.995 2.142 2.260 2.360 2.458 2.559 2,662 2,770 2.873 2.980

Yssventas 0,0% 97,8% 97,9% 95,0% 98,1% 98,1% 98,1% $8,1% $8,1% 98,1% 98,1% 98,1% 98,1%

EBIY )] 784 940 Li21 1268 1.386 1.488 1.584 1685 1.788 1.896) 1.999 2,106

S fventng 456%| 50,8% 55,1% 58,1% 60,2% 61,8% 63,2% 64,6% 65,5% §7,2% 68,3% 89,3%

1SERIT 0 (229) (282) (338) (380) (416) (445) (475) (508} (526) (569) {600) (632)

Arprtizanionss - 874 8741 874 874 874 874 874 874 874 874 874 874

Canh Flow Gperativg © 1.409 1.532 1.659 1.762 1.844 1.914 1.983 2.054 2,126 2.201 2.273 2,348

CAPEX . (7.958) o - {0} () {0) () (175) (175) (275} (175) (175) 175) {175)

Weirking Gabits! 930 1.103 6 5 4 3 3 3 4 4 4 4 4

Bren Cash Etow (7.029) 2.512 1.537 1.664 1.768| 1.847 1.743 1.813 1.882 1.954 2.030 2:103 2,178

Parigdas 0,50 1,50 2,500 350 4,50 5,50 6,50 7,50 8,50 9,50 10,56 11,50 12,50

Factor de destuante 0,948 0,906 0,848 0,794 0,744 0,695! 0,652 0,61% 0,572 0,535 0,501 0,469 0,430

Plujos geseontates (6.802) 2.276 1304 1,322 1,313 1.288 1.136 1.108 1.076 1.045 1018 987 957

Yalor tarmingt : . .

ROT -0,20%|  -0;89% -0,37% 0,16% 0,52% 0,84% 1,10% 1,35% 1,70% 2,03% 2,38% 2,75% 3,15%

RO {sin nida) <0,30%|  .-1,06% -0,39% 0,18% 0;58% 0,90% 1,1%% 1,45% 1,83% 2,15% 2,57% 2,58% 3,43%)|

ROE -0,78%|  -2,73% -1,01% O44%) © 1,36%]  2,10%| - 2,64% 3,16% 3,65% 4,11%)  4,53%|  4,89% S,21%

ep _ Hp _ BP _ BP _ BP _ BP * Bp _ gp- | Bp _ BP _ BR _ Bp Valor
2022 2023 2024 2035 2026 2027 2028 2029 20320 2031 2032 2033 terminal.;
3.261 3,382 3.508 3635 3,768 39070  4.053 4:158 4.353 4,511 4.680 ‘4,840 4.849
|EiTEa 3,199 3.318 3.441 3,566, 3.696 3.832 3.975 4117 4,269 4423 4.589]. 4,754 4.754
|$eudvenzns 98,1% 98,1% 58,1% 98,1% 98,1% 98,1% 98,1% 98,1% 98,1% 98,0% 98,1% £8,0% 98,0%
EBIT 2.325|. 2,444 2.567 2.892| - 2.822 2.958 3.101 3.243 3,395 3,549 3.718 3.880 3,880
s veniag 71,3% 72,3% 73,2% 74.1% 74,9% 75,7% 76,5% 77,3% 78,0% 78,7% 79,4% 80,0% 80,0%
15, 28T (698) (733), (770) {808) (847} {867) (930) (973) (1.019) {1,065} (1,115} (L.164) (1164}
Asnortiaciones 874 874 874 a74 874 874 874 a74 874 874 874 874 874 ‘B74
Cazti Ploiy Oparative 2,423 2,502 2,585 2,671 2.758 2.849 2,945 3.045 3.144 3.251 3,358 3.475 3.590 3.590
CAREY (175) (175) (175) (178) {175) (175) {175) (175) (175) (175) {175) (175) (175) (874)
Werking Caphel ) 4 5 5 5 ] 5 6 § 6 6 6 ? 7 -
Proa Contt Piow 2.253 2.331 2.415 2,501 2589 2.680 2,775 2.876 2,975 3.083 3,190 3.307 3422 2.716
Irerigdes 13,50 14,50, 15,50 16,50 17,50 18,50 18,50 20,50 21,50 22,50 23,50 24,50 25,50 25,50
Facior de drsgusnto 0,411 0,385 0,361 6,338 6,316 0,206 0,277 0,260 0,243 0,228 0,213 0,200 0,187 0,175
Fluins descentados 627 898 871 845 819 794 770 747 723 701 680 650 639 475
Viglor teymingl - - - - - - - - - - - - - 39,945
Ete5 3,59% 4,05% 4,91% 5,34% 5,30% 5,25% 5,21% 5,17% 5,12% 5,08% 5,03% 5,00% 4,96% 4,91%
01 (sin eaja) 3,90% 4,42% 5,00% 5,86% 6,30% 6,76% 7,25% 7,78% 8,34% 8,95% 5,60% 10,32% 11,09%) 11,92%
RGE o 5,49% 5,%4% 5,96% 6,41% 6,29% 6,18% 5,07% 5,97% 5,88% 5,78% 5,69% 5.62%]| 5,54% 5,46%

e EIROI y el ROE presentan una reduccién paulatina a partir am_mowm, dado que se va acumulando caja cada afio v no se produce
ninguna salida,

= Les miltiptos calculados sobre empresas patrimonialistas estén en linea a nivel de EV/ Ventas y EBIT,
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Hotel Axxioma ~ Proyeccién y valoracién Seccidn 5.3

El modelo muestra una gran sensibilidad a las variaciones de la Beta y de la WACC

EQUITY VALUE 100%
Equity value
Enterprise Value

WACC . . i * Tal y como se puede apreciar en el analisis de sensibilidad
4,80%  5,80% _6,80% 7,80% 3,80%f adjunto, el modelo es muy sensible a la varlacidn de la

23063 13.679MMEEEE] 2383 -1.239 WACC.

¢ El impacto que supondria sobre e} Equity Value un cambic
en la Beta aplicada es también muy significativo. La beta
aplicada de 0,375 corresponde a  sgciedades
patrimonialistas. Aplicands la beta correspondiente  al
sector inmioblilario (0,5) tiene un impacto en la valoracién
de 3 mitlones de euros.

{18.408)
6,80%
0,00%

SENSIBILIDAD EQUITY VALUE A % ALQUILER Y CAPEX 2014

* En el andlisis de sensibilidad adjuntc analizamos el
Vo alqdiler - impacto que supone un cambio en el porcentaje de
20,00% 21,00% 22,00% 23,00% alquiler sobre ingresos de AC Axxioma, el de mayor

, cuantfa, y un cambio en el Capex proyectado (1% sobre la
amortlzacion), que empieza en 2014.

° Un cambio en el porcentaje de alquiler de AC Axxioma
tiene un Impacto superior en el Equity Value que una
variacién en el Capex proyectado.

i
i

e
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Parking - Hipétesis especificas

- p P R
ﬂ%?&%ﬁ £

La gestion del parking es regida por Axxioma Hotel, S.L.
Ia cuenta de explotacion de Axxioma Hotel, Kl parking

‘Principales hipotesis BP

2010

BP

_ BP
2012

2011 2013-2033

Supeirfidie Total paridng 8.953 B.953 8.953 8.953 8.953
Numers. de-plazas 312 312 312| 312 312
Plazas. aiquilades 30 40 50 55 165
Y Qeupbeida alaulles rensuai 10% 13% 16% 18% 19%
% Qeiipacibn alayiier dia 50% 55% 61% 67% 75%
Y- Sinrpactin totat 55% 61% 67% 72% 82%
Cugta-mensyat- 125 130 135} 141 146
Tarifa horaris medin horassdla 1,5 1,6 1,6 1,7 1.8

Rotatidn cligntes por dis 4 4 4 4 4

Introduccién

El parking, ubicade en las instalaciones del Hotel Axxioma en Sant Cugat del
Vailes, cuenta con una superficie de 8.953 m2 y consta de 312 plazas. Se
estima el inicio de la actividad en enero de 2009.

m__.mmc_nmuom:nmmam mav:mmﬂomam_3886&&um_,x_:mmmmzncms_.._,m integrado
en el resultado de Hotel Axxioma. ,

Horizonte temparal

La Direccién ha realizado proyecciones para el pericdo 2009-2033, aplicando el
mismo criterio que en Axxioma Hotel. .

Estructura financiera

Se ha contemplado una estructura financiera comtn pera todos los negocios
que conforman la linea de actividad.

Y Ingresos mensuales sitotal 16% 19%( 22% 23%| .. 40%
% ngresos diarios 4itoml 79% T6% 73% 73% 54%
CosTED
Nmars de parsonas 5 5 5l 5 5
Yo-costes:parsonal sAngigsos 21,4% 19,5% 17,9% 16,6% 15,5%
Uieramento egstes Dersonial 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
o sarvighes. extedlores 3% 1,2% 1,1% 1,6% 0,5%
{:¥ ; 77.2% 7%,1% 81,1% 82,5% 83,8%
pMp 50 &0 60 60 60
B3y 217 254 297 340 650
.ww Incremanio 17% 17% 14% Incr, 2%

por lo que el resultado de dicho negocio se encuentra integrado en

cuenta con una superficie de 8.953 m2 y consta de 312 plazas.

Hip6tesis de Ingresos

Se proyectan dos tipologlas de ingresos en funcién de su temporalidad:
- Ingresos mensuales relativos al mEczm_. de plazas de parking.
- Ingresos diarios correspondientes al trafico diario del parking.

El peso especifico de los ingresos mensuales se incrementan pasando del 16% sobre el
total de ingresos en 2009 a un 40% en 2033. Los ingresos diarics evolucionan
inversamente del 79% en 2009 al 54% en 2033.

El incremento de los ingresos mensuales se debe al aumento de las plazas alquiladas a

razon de 5 unidades anuales a partir de 2012. En 2033 el nimero de plazas alguiladas
es de 165,

Hipétesis de Costes

Se ha estimado un coste total de personal-de 60 miles de euros en 2009, representativo
de un 21,4% sobre ingresos. El incremento anual proyectado es de 4,5%.

Servicios exteriores representan alrededor de un 1% sobre ingresos para todo el periodo
proyectado.

Hipotesis de Inversién

No se ha estimado un Capex especifico del negocic del parking dado que toda la
inversidn y reposicin se resliza desde la sociedad Hotel Axxioma, S.L.

Hipotesis de Circulante

Se ha considerado un tipo impositive del IVA del 16%, tanto para compras como ventas.

El periodo medic de cobro proyectado es nulo, considerando que se cobra por
anticipado.

Valor residual

L]

Para el calculo del valor residual se ha considerado que el mismo flujo que el generado
en 2033, partiendo de la hipétesis. de que el contrato de arrendamiento serd renovado
en el momento de su finalizacién. En caso de no renovarse, tendria un impacto

significativo en la valoracién realizada,
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Parking - Hipotesis especificas

E1 EBIT proyectado presenta una mayor seusibilidad frente a cambios de ocupacion y tarifa diarios que frente a cambios
mensuales.

_ o Los | | Par bvi ncipalmen ingresos alquileres
SENSIBILIDAD EBIT 2009 A PLAZAS ALQUILER Y OCUPACION L ngresos del Parking se dividen principa ﬂm en Ingre por alqui
_ mensuales y alquileres diarios.
Plazas alquiladas/mes : * El modelo ha sido proyectado tomandc como referencia una ocupacién mensual y
una ocupacién diaria inicial.

¢ Por ello, hemes realizado un andlisis de sensibilidad sobre el EBIT del ejercicio 2009
para ver el impacto que-tiene sobre dicha partida un camblo en las plazas alguiladas
mensualmentey un cambio en el porcentaje de ocupacién diaria. de 2009,

=
8]
7]
o
=3
v
o

SENSIBILIDAD EBIT A TARIFA DIARIA ¥ CUOTA MENSUAL e En mm.ﬁm tabla hemos mnm:n.mn.o el impacto m.og,m el m_wH.._, m_m mo,o.w.n_cm tendifa un
] cambiv en la cuota mensual inicial y un cambio en la tarifa diaria inicial.

‘Cuota mensual inicial 2009
i Cuota mensualinicial 2009 ~ " "

. 121 123 125, 127
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AC Axxioma - Hipoétesis especificas

Se ha proyectado una ocupacion del 68% a @wimqgm 2012 y una tarifa en una entre 95 y 140 €/habitacién. Los gastos por
alquiler suponen el 22% de ingresos. El Revpar de 2009 es de 52 euros en linca con el resto de holeles de la cadena AC Hoteles,

_ ———
2010

.2012

2011
INGRESGS '
Mimers de habacionss S0 o0 90 g0
Cuupacidn 55% 60% 65% 68%
Pragio sor habitacidn 95 100 1086 110
Revpar 52 60 69 75
incrementy Ingresos desayunos - 15% 15% 8%
Increments ingresos restaurante - 29% 14% 8%
incrementn INgresos salones - 5% 6% 4%
Incremente ingresos Pay TV - 12% 12% 8%
Ingremernio oiros ingresos - 15% 15% 8%
COSTES ]
Nimiers de trabajadores 36 39 40 40
Ingremento costes persenal - 4,5% 4,5% 4,5%|
Y% Consuingg 5/1Rgrasos ' 11% 12% 12% 12%
Y- SePILIon Bxteriores sflngreascs 14% 14% 14% 14%
% Canon gestién s/ingreses 4% 4% 4% 4%
% Comisiby agencia s/ihgresos 2% 2% 2%| 2%
Y% Algulier gfingrasos 22% 22% 22% 22%
% EBITDA-s/ventas 23,5% 23,6%|. 25,7% 26,7%
INMOVILIZADO
Inversionas (1.200) {120) (120) (120}
CIRCULANTE .
PR - .- - -
S5 60 60 60 60
FOMDOE PROPIOS
Dividendos 80% 80% 80% 80%

BP
2013,

90
68%
114
78
4%
4%
4%
4%
4%

40
4.5%
12%
14%

4%

2%
22%
26,4%

(120)

60

80%

20

68%
Incr. 4%
170

4%

4%

4%

4%

4%

40
4,5%
12%
14%
49
2%
22%
26,5%

(*

60

80%

(*} Inversién = amortizacién

Introduccién

¢ El Hotel Axxioma, situado en Sant Cugat del Vallés, cuenta con 90 habitacicnes y tiene

participada
al 50% por AC Hoteles y Axxioma Hotel, S.L. (sociedad propietaria del hotel). Se

una categoria de 4 estrellas. La sociedad gestora del hotel es AC Axxioma,

estima el inicle de la actividad en enero de 2009.

* AC Hoteles y Axxioma Hotel, S.L. ostentan el 50% de |a sociedad gestora, si bien, es

AC Hoteles quien en la préctica regird |a gestidn del hotel.

Horizonte temporal

kas proyecciones cubren el periodo 2009-2033 (25 afios), coincidiendo.con
el vencimiento del contrato de alquiler con Axxioma Hotel.

Estructura financiera

Se ha contemplado una estructura flnanciera comun para todos los negocios
que conforman la linea de actividad.

Hip6tesis de Ingresos

Los ingresos de la Sociedad se dividen en 3 lineas:

- Ingresos por habitacidn: representan alrededor de un 57% sobre
ingresos totales en el periodo proyectada.

- Ingresos por alimentacién y bebidas: evolucionan de un 29% en 2009
& un 32% sobre ingresos en 2018. Los ingresos por restaurante

representan el 70% de dichos ingresos v los ingresos por desayuncs
un 30%.

- Otros ingresos: evelucionan de un 15% &n 2009 a un 13% en 2018, .
La no_juowmn&_s_ de ctros ingresos es la siguiente:

e ‘Ingresos por salones: pasan de representar un 73% en 2009 a
un 70% en 2018,

o Ingresos Pay TV: oscilan alrededor de un 2% sobre total en
ingresos en tods el pericdo proyectado. .

e Otros ingresos: evolucionan de un 25% en 2009 a un 29%
sobre total ingresos en 2018.

El Revpar (Revenue per available room) es de 52 euros en 2009 mientras
gue, segln nos indica la Direccidn, el Revpar de la cadena AC Hoteles es de
60 eurcs en el ejercicio 2007,

Hipotesis de Costes

Los costes del ejercicio 2009 han sido estimadss en base a la experiencia de
AC Hoteles.

El coste por arrendamiento supone un 22% de los ingresos anuales de la
Sociedad. Asimismo, se ha establecido un cancn de gestién de un 4% sobre

ingrescs y una comision de agencla de 3€ por cada reserva realizada a
traves del sistema de AC Hoteles.
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AC Axxioma - Hipdtesis mmumninmm

i
S

W E A

Se ha proyectado una onswmnmaz del 6
alquiler suponen el 22% de ingresos.

incipales hipotesis

8% a partir de 2012 y una tarifa en una entre 95 y 140 €/habitacién. Los gastos por

El Revpar de 2003 es de 52 euros en linea con AC Hoteles.

_.. T ~ e " Bb Py H R _ |
00p ..2009 . 2010 2011 2012 2013, .[2014-2033,
INGRESOS ' ’ ’

Mumery Be habifaciones 90 90 90 90 90 20
Qeupagién 35% 60% 65% 68% 68% 68%
Precio por habitacidn 95 100 106 110 114 Incr, 4%
Ravnar 52 60 69 75 78 170
Incremients ingresos desayunos - 15% 15% 8% 4% 4%
Ingrarmentt Ingresos restaurane - 29% 14% 8% 4%, 4%
Incremenin ingrasos saipnes - 5% 6% 4% 4% 4%
Increments Ingrasos Say TV - 12% 12% 8% 4% 4%
Increments otras ngrescs - 15% 15% 8% 4% 4%
COSTES

Nimers de frabajadores 36 39 40 40 49 40
Incremnanto costes persenal - 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Y ConSumos sfingresos 11% 12% 12% 12% 12% 2%
% Servitios exteriores-sfingresos 14% 14%, 14% 14% 14% 149
% Canen gestidn 3/ingresos 4% 4% 4% 4% 4% 4%
% Comisthn agencla §/ingresos 2% 2% 2% 2% 2% 2%
% Aluiler &fingrasoy 22% 22% 2% 22% 22% 22%
% EBITDA s/ventas 23,5% 23,6% 25,7% 26,7% .mm,Ao..v 26,5%
INMOVILIZADG

Inveisiones (1.200) (120) (120) (120) (120} {*)
CIRCULANTE

PHC - - - “ - -
BMp 60 60 60 60 oG &0
EONDOS PROPIGS

Dividendos 80% 80% B0% 80% 80% 80%

(*) Inversién = amortizaclén

Hipétesis de Inversién

* Se ha contemplado una inversidn inicial en mobiiiaric de 1.200 miles de euros segln
contrato firmadeo entre las partes. El Capex recurrente a partir de 2010 se estima igual
a la amortizacién anual del inmovilizado prevista, de cara a mantener una reposicion

sistematica del activo. Esta hiptesis supone estirmar un Capex/habitacién de 1

de euros.

.3 miles

Hipétesis de circulante

Se ha proyectado un tipo impositivo del IVA del 16% para las cormipras y del
7% para {as ventas.

El periodo medio de cobro proyectade es nulo, considerando que se noa__.m
por anticipado.

Valor residual

Para el célcuio del valor residual se ha considerado que el mismo flujo que el
generado en 2033, {(itimo afio de alguiler, partiendo de la hipstesis de que
el contrato de arrendamiento serd renovado en el momento de su
finailzacidn. En caso de no renovarse, tendria un impacto significativo en la
valoracion realizada.
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AC Axxioma ~ Proyeccién y valoracién Seccidn sz

Mam@ammmwgwaaaemmmu.ommmmamm@:mm:mmmomm_s,em?ga&smm)&ﬁ Axxioma atribuible al Grupo es de 4.604 Ezmw de
euros. :

Free Cash Flow R T " BP Be BP BP BP Bp Bp | BP | B ap BP i e
| m 2010 7 2011 A 2012 _ 2013 _ 2014 _ 2015 _ 2016 _ . ‘ 2019 ; 2020 EQUITY VALUE 50%
3,030 3.524 4.009 .4.337] 4.504 4,684 . 4.873 5.074 5.269, 5480 . 5.699 5.936 6.164 Equity value
711 . 832 1.032 1.159 1.188 1.239 1.205 1.351 1.398 1453 1,509 1.573 1.629 Enterprise Value
23,5% 23,6% 25,7% 26,7% 26,4% | 26,5% 26,6%| 26,6% 26,5% 26,5% 26,5% 26,5% 26,4% |
EBIT 591 712 912 1.038 1,068 1.119 1.175 1,231 1.278 1.333 1.389 1.453 1.509
Ystvantas 19,5% . 20,2% 22,7% 24,0% 23,7% 23,5% 24,1% 24,3% 24,3% 24,3%| 24,4% 24,5% 24,5%
15EETT (177) (214) (274) (312) (320) (338} {353} (369) {383) {400) (#17) (436) (453)
Amoriizavionses 120 120 120 120 120 120 120 120 128 120 120 120 120
Cash-Flow Operative 534 619 759 g48 BES 204 943 982 1.015 1.053 1.093 1.137 1.177
CAREX (1.200} (1203 (320} (120} {20} {129Q) {120) {120) (120)] (124) (120} (120} {120)
Vorklng Copltat 275 48} 43 28 18 15 15 16 18| - 18 19 19 21
rou-Cash Flow o {392) 546 681 755 765 799 838 878| 913 952 992 1.036 1.078
Reriodus 1,50 2,50 3,50 4,50 5,50 6,50 - 7,50 8,50 m.,mo 10,50 11,50 12,50 13,50
Fagtarde descuento ©,875 0,808 0,732 0,669 4612 8,560 Q0,512 0,469 0,429 0,392 0,359 0,328 0,300
Filios daskantados ) {342) 437 45% 506/ 469 447 429 411 391 373 355 340 323
Valar-wrmingl
Free Cash Flow _ BP _ BP _ " BP _ " BP _ BP oBP ﬁ EP BP _ BP _ ep _ Bp _ BP Valor
L. o | 2022 2023 2024 2025 2026 2627 2028 2029 2038 2031 2032 terminat
Vertas 6,410 6.667 '6.944 7.211 7.499 7.799 8.124 8.43§ 9.124 9,504 9.868 9.868
EBITDA 1,690 L7584 1827 1,893 1.863 2.838 2,128 2.197 2,279 2.367 2,465 2.548 2.548
Hegfventas 26,4% 26,3% 26,3% 26,3% 26,2% 28, 1% 26,2% 26,0% 26,0% 25,5% 25,8% 25,8% 25,8%
BBIT 1.570 1,634 1.707 1.773] 1.843 1,918 2,005 2.077 2,158 2.247 2,345 2.428 2.428
Yesfvenies 24,5% 24,5% 24,6% 24,8% 24,6% 24,6% 24,7% 24,6% 24,6% 24,6% 24, 7% 24,6% 24,6%
IS'ERIT ] : (471) (490) (512) {532) (553) (575) (602) (623} (648} {674) {704) {728) {728)
Amartizaciongs 120 120 120 120 120 - 120 © 120 120 120 120 120 120 128
Cash Flow Dperative 1.219 1.264 1.315 1.361 1.410 1.463 1.524 1.574 1.632 1.693 1.762 1.820 1.820
CHPER (120) (128) (120) (128 (120) (120} (120} (120) {120) {120) {120) {120) {120)|
Wirking Gapihal 21 22| 22 25 25 26 26§ 2% 29 30 30 34 -
Free Cash Flow ] 1.120 1166 1.217[ ' 1266 1.315| . 1369 1.430 1.483 1.540 1.603 1.672 1.734 1.700
Parioas 14,50 15,50/ 16,50 17,50 18,50 18,50} 20,50 21,50 22,58 23,50 24,50 28,50 26,50
Fagtor det descuerss 0,274 0,251 0,230 0,210 0,192 0,176 0,161 0,147 0,134 0,123 0,112 0,103 0,094
Hulss deseonimdas 307 . 293 279 266 253" 240 230 218 207 187 188 178 160
‘alor-terming! - - - - . - - - -| - - - 18.220

*» Los miitiplos resultantes en AC Asxioma se encuentran en linea de los muitipios obtenidos de empresas comparables,
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AC Axxioma - Proyeccion y valoracién

s . .

SECOUTN 8,2

El modelo muestra una gran sensibilidad a las variaciones de la WACC Yy a las variaciones de la tarifa inicial.

EQUITY VALUE 50%

Equity value

‘Ente prise v

o

SENSIBILIDAD EQUITY VALUE A WACC ¥ G

0 6.520 5,429 0 3.962).  3.452
0,50 6.560 5.514 4,657 3.996 3.474

. LRE . 6,821 56100 47170 40340 3.499
7.011 5.721 4.784 4.076 3,526

00 7.23 5,848 4.860 4,123 3.556

s Tal y como se puede apreciar, un incremento de 1 p.p.,

manteniendo la tasa de crecimiento en cero, hace reducii

el Equity Value en un 14%, pasando de 4.604 a 3.962
miles de euros.

La determinaclén del valor del Equity Value es muy

sensible a cualquier cambio en la tasa de descuento
aplicable.

M. 62,00%

©_ Ocupacion a partir de 2012
65,00%

71,00%

74,00%

SENSIBILIDAD EQUITY VALUE A OCUPACION Y PRECIO INICIAL

5,433

Las variables clave del modelo son ia tarifa aplicada, 95
euros en 2009 v la ocupacién del hotel, fijada en el 68% a
partir de 2012.

En esta tabla adjunta se detalle el andlisis de sensibilicdad
realizado en funcidn de estos pardmetros.
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Accura Axxioma - Hipétesis especificas

El modelo plantea estima una Em&m_ de 950 abonados en 2009, incrementando un 60% en 2010.

Principates hipdtesis - BP ’ _w_u _ B B Estructura financiera
e —— 2010 . 2014 20152033 e Se ha contemplado una estructura financlera comdn para todos los
INGRESOS. _ negocios que conforman la linea de actividad.
Mediaaborades sfercck 950 1.523 1.719 1,763 1.797 1.797 1.797
Incrantents ahonadas 60% 13% 3% 2% 0% 0% * A 31 de diciembre de 2007 Accura Axxioma tiene imposiciones a plazo
. parshnBg Tivdividales 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% ;
% pareias 25%, 25% 25% 25% 25% . 25% 25% fijo por valor de 59 miles de euros.
% Jovanss 15% 15% 15% "15% 15% 15% 15% Hipétesis de Ingresos
Guots inglividual 100 ic4 108 112 17 122 Incr 4% X , . . .
Cuota:parejas 90 94 97 101 1G5 109 Incr 4% + La tipologia de ingresos es la sigulente: Cuotas (86%), actividades
Cuotsls jivenes 80 83 a7|- . %0 94 97 Incr 4% deportivas (3%}, area médica y estética (9%) y alquileres (2%).
Ingrasos poy cuotas 1.175 1.861 2.137 2.263 2.397 2.493 2.593 i o
Actividades-dapoitivas 55 67 81 84 86 90 03 * Los Ingresos por cuotas se desglosan en: cuctas mensuales {99%),
Avawmédica y asttica 112 57| 237 245 254 264 275 cuctas por entradas puntuales y cuctas por inscripcién,
Alqulleres 25 41 47 50 53 55 57
COSTHES = Los ingresos por actividades deportivas se desglosan en: ingresos por
% costes garsonal s/ingrasos 57% 41% 37% 36% 36% 36%) 36% entrenador personal (78%), actividades complementarias (16%) vy
% costes explotaiin s/ingrases 78% 56% 51% 50% 45% 49%) 49% material deportivo (6%).
% ERITOASAngresns -35% 2% 12% 13% 15% 15% 14%
% fingrgleros shngresos 2% 1% 1%} 1% 0%| 0% 0% * Los ingresos del drea médica y estética se desglosan en tratamients de
Y ERIT s/ingresas 2% 2% 9% 10% 11% 11% 1% estética y masaje (89%), UVA (6%) y tratamiento de salud (5%).
INMOVILIZADG : L
taversiones (6403 93 53 93| - 93 93 ) Hipétesis de Costes .
Mﬁcfzﬂm 5 s %0 R %0 * Los coste de explotacién represeritan a lo largo del pericdo alrededor
o ol 30 30 0 .
s ' §0 sl 60 60 &0 0 60 de un 86% sobre ingresos:
FONDOS FROPIOS . - Costes de personal un 36%;
Dividengos - . 80% 80% 80% 80% 80% 80% B0% - Servicios exteriores 50%
(*) inversidn = amortizacion . !
Introduccidn , Hipétesis de Inversién
* Accura Axxiema, S.L., sociedad constituida al 50% entre Hotel Axxioma, S.L. y Accura s Se ha estimade una inversién Inicial de 640 miles de euros en
Sport Management, tiene sus-instalaciones en el recinto del Hotel Axxlormna, en Sant maquinaria y utensilios y un capex recurrente igual a la amortizacién
Cugat del Valles, cuya actividad: se centra en la explotacién del gimnasio del hotel. Se anual con el fin de mantener una reposicién sistemética del activo.
estima el inicic de la actividad en enero de 2009: Hipétesis de Circulante
- . . ! . - D ) H . Y . .
* >nnm3m. m_woc_..n 33m:mmM3m2 m< ﬂxﬂoam xonm_m ,m“_.. oﬂ_msﬂm:, M._ >0 \o. Mm_ la mﬂo.m_mnamﬂ ¢ Se ha considerado unos pericdos medios de cobro ¥ pago de 30 y 60
mw%%%m_w S! bien, es Accura Sport Management quien en la préctica regird la gestién de dias y tipos impositivos del IVA del 16% para compras ¥ para ventas.
. Valor residual
Horizonte temporal h | 5 q
. . o . e S5e ha partido de la hipétesis que el contrato de arrendamiento flrmado
e Las .Q..mxmnnmowmm cubren el u.m:ono moom 2033 (25 afios), coincidiendo con el serd renovado en el momento de su finalizacién. En caso de no
vencimiento del contrato de alquiler con Axxioma Hotel,

renovarse, tendrfa un impacto significative en la- valoraclén realizada.

p | Deloitte.
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Accura Axxioma - Proyeccién y Valoracién

Segtn las @wcw@mmm%mm ﬂmwmmmmmm el resultado de la ﬁmmowma&s de Accura Axxioma atribuible al Grupe es de 198 wiles de

SUros.

1,

BP

|

201 2012 2013 2014 . | . 2015 2016 2017 2018:

Ventas - 1.367( 2,126 2.503 2.642 2,791 2.902 3.018 3.139) 3.265 3.395
EBITDA (485) 47 308 355 412 424 436 448 460 472
b/ verntas -35,4% 2,2% 12,3% 13,5% 14,8% 14,6% 14,4% 14,3%. 14,1% 13,9%
EBIT (577) (46) 218 263 320 331 343 355 367 380
s/ ventas =42,2%. =2,2% 8,6% 9,9% 11,4% 11,4% 11,4% 11,3% 11,2% 11,2%
I8 ERIT 173 14, {65) - {79) {96} (99) (103) {1086} {110) {114)
Amortizaciones 93 o3 @3 93 a3 93 93 93 93 mw. [
Cash Flow Operative {312) 61 243 277 316 325 333 341 350 358
CAPEY (640) (93) (83) (93) (93} (93} (93} (93) {93) (93)
Waorking Capital (433) (132) (70) 29 {33) (28) (29) (28) (33) (33)
Froe Cash Flow {1.334) (164) 81 155 191 204 211 220 224 233
Pariados 1,50 2,50 3,50 4,50 5,50 6,50 7,50 8,50 9,50 10,50
Factor de desoygsto 0,858 0,775 0,700 0,632 0,571 0,516 0,466 0,421 0,380 0,343
Fiujos descontados {1.188) (127) 56 98 109 105 98 93 85 80
Yalor terminial

Free Cash Flow

“BP

.._:.:m._u _ .:.wu..._. — _ .
2020 .2021 2022 .. Nowu 2024 2025 2026 2028 . terminal,
Ventag 3.531 3.672 3.819 3.972 4.131 4.296 4,468 4.647 4.832 5.026 5.025
EBITA 485 498| 511 524 538 552 566 580 594 609 609
Ybusventas 13,7% 136%|  134% 13,2% 13,0% 12,8% 12,7% 12,5% 12,3% 12,1% 12,1%
EETY 392 405 418 432 445 459 473 487 501 516 516
Yo ventas 11,1% 11,0% 11,0% 10,9% 10,8% 10,7% 10,6% 10,5% 10,4% 10,3% 10,3%
1S EBIT (118) (122) {128) (129) {134) (138) (142) (146) {150) (155) {155)
Amertizaciones 93 93 93 93 93 53 93 93 93 93| 93
€ash Flow Operative 367 376 385 395 404 414 424 434 444 454 454
CAPEX (93) (93) (93) (93 (93) (93) (93) (93 (93} {93) (93)
Working Captial (34) (33) (39) (38) (40) (39) {45) (45) (473 (45) -
Frie Cash Flyw 241 250 254 264 272 282 286 296 304 315} 361
Pericdos 11,50 12,50 13,50 14,50 15,50 16,50 17,50 18,50 19,50 20,50 21,50
Factor de. descuento 0,310 0,280 0,253 0,228 0,206 0,186 0,168 0,152 0,137 0,124 0,112
Flutos descantados 75 70 64 60 56 53 48 45 42 39 40
Valor terminal - - - - - - - - - - 3.367
* Se han comparado los mditiplos de Accura - Axxioma de 2010, si bien, los mditiplos resultantes se encuentran
por debajo de los mditipios obtenidos de empresas comparables (EBIT negative en 2010) pues el negocio se

encuentra en una fase muy inicial y necesita de un periodo de madurez para alcanzar una estabilidad.
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Accura Axxioma — Proyeccién y valoracién

El modelo muestra una gran sensibilidad a las variaciones de la WACC y a la media de abonadoes a partir de 2013.

EQUITY VALUE 50%

Equity value

[Enterprise Value

10,73%

SENSIBILIDAD EQUITY VALUE A WACC Y G

0,00 473 . 318 3 104 28
0,50 495 333 208! 111 33

g 00% I 521 350 220 118 38
0 550 369 232 127 44

00 583 390 246 138 50

Tal y como se puede apreciar, un incremento de 1 n.p.,
manteniendo la tasa de crecimiento en cero, hace
reducir el Equity Value en un 47%, pasando de 198 a
104 miles de euros.

La determinacién del valor del Equity Value es muy
sensible a cualquier cambio en la tasa de descuento
aplicable,

SENSIBILIDAD EQUITY VALUE A PRECIO E ENCREMENTO TARIFA

Abonados d¢ media

900 950 1.000 1.050
w i 199 266
2 233 303
m 268 340
2 . 302 377
70,29 : 337 414

Las dos variables claves en el modelo proyectado son la
‘media de abonados a partir dé 2013 {que se mantiene
constante a partir de dicho afia) y el porcentaje de
indlviduos sobre el total (las personas individuales son
los que tienen mayor tarifa)

En esta tabla hemos sensibilizado el Equity Value en
funcién de estos dos parémetros.
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SALUS - Resumen valoracién Ceccitn =

Segiin las proyecciones realizadas por la Direccién del ﬁ_ﬁm@o el resultado de la valoracién de SALUS atribuible al Grupo es
de 1.113 miles de euros.

; o FrascasiFioe |l an o === —
EQUITY VALUE SALUS | Equity Value .Fm o e _ umam _ NMM@. _ uw”o ~ mc.ﬂ _ N.WMN.. ‘ Nw.wu “ MMML. _ .uw.G :
— . : Ventas i 4324 5284  6.088 6.924 7.655 8.107 8.432 8.769
_.,—.O.._...b_.. SALUS EBITDA : 120 286 3885 578 728 809 836 854
CMF Sabadell (72,67%) ] 905/ ventss 2,8% 5,4% 63% 8,3% 9,5%|  i5,0% 9,5% 2,9%
b EBIT a7 84 177 363 508 585 608 632
CME Sant Cugat (72,67%) : . . Shs/vents -1,8% 1,6% 2,9% 52% 6,6% 7,2% 72%i . 7.2%
: 1s EBIT 23 (25) (53) (109) (252} (175) (182) (a5t
Minerdent (100%) AmOrtZacngs 157, 202 208 214 221 225 228 232
. . . Cash Fiow Dparative 143 261 332] 469 576 634 654 675
Institut Medic Fresnadillo ( 0%} CAREX asnt (o) (208) (214) (221) (225} (228) (232)
Vallés Assistencial (72,679%) Warking Capita: (160) (37) (31) (32) (29) (22} () {12)
R R R R A Froa Cash Flow (213) 22 93 222 326 388 A14 431

s El Grupo gestiona 5 centros de salud & través de 4 socledades de las que ostenta
participaciones mavyoritarias. A excepcién del centro ubicado en Sant Cugat en las
instalaciones del edificio corporative propladad del Grupo, el resto los inmuebles son de
alquiler,

¢ La tabla anexa presenta el flujo de caja libre agregado de las compafias que forman la
Division SALUS. Cada compafifa gestiona un centro de salud, a excepcién de CMF, que
gestiona dos centros.

¢ Tal y como se aprecia en la tabla inferior, mas de la mitad del valor de esta Division es

aportado por el 72,67% de participacién de Grup XXI posee en Centre Madic Fuster, en
Valug Bridge SALLIS (v particular el centro de Sabadell.
. °. Se ha considerado una estructura financiera comin para la linea de negocio de Salud,
1200 5 tomando como base la del Centre Madic Fuster.
- * La tabla siguiente muestra el impacto en el Equity Value de Salus que tendrfan posibles -
b varlaciones (de -2,5 a +2,5 puntos porcentuales) respecto a la ocupacién y. honorarios
incividos en el plan de negocio de |a Direccion: :
20 Valor SALUS
8B4 .
SENSIEILIDAD EQUITY VALUE A DCUP, ¥ HONDORARIGS
i ] OCUPACION
2 50% i
-431].
B 232
896
, - 1.560 1.792 2.023 2.254
CVF Sabaded SOF Sunl Cagnt et dunt B Yaly Agskennial alsr bl 2,224/ 2:470 2716 2.962
ECMF Sabadel HCMF Sant Cugat
MM inerdant EIMF

“Valids Assistenclal
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CMF Centro Sabadell - Hipétesis especificas 5t

L.a ocupacién mredia en 2007 ha sido del 61%. El Plan de negocio estima que dicha ocupacién incremente progresivamente
hasta estabilizarse en un 75% en 2012, Los honorarios médicos suponen el 49% de los ingresos.

‘Principales hipotasis _ ""Real “ BP _ A BP _ " Bp % ap _ " BP _ BP _ BP
Furo' 2007 2008 2009, 2010 ;. 2011 i 2012, 2013 . | 2014 2015
INGRESOS ,
% Inciemanin 10,6% 12,9% 8,0% u.mo& 7,7% 7,6% 4,0% 4,0% 4,0%
% Ocupacidn de hoxes 61% 65% 68% 70% 73% 75% 75% 75% 5%
BY vigitag 42.905 45,635 47.391 49,146 50.901 52.656 52.656 52.656 52.656
Tarifa rmadia 0,041 0,043 0,045 0,047 0,049 0,051 0,053 0,055 3,457
COSTES : :
%% honorarios méd. s/ventas -509,40, ~48,0% -49,0% -49,0% =49,0% -&m.oo\n. -49,0% -49,0% -49,0%
WY smpisados 16 16 17 138 i3 18 18 18 18
Y pursonp) sfventas «22, 7% -11,5% -12,0% -12,5% ~12,1% -11,8% -11,8% -11,9% -12,0%
% ot'ns gastos §/ventas -22,6% -28,5% ~28,5% -28,5% -28,4% =28, 4% -28,4% -28,4% -28,3%
% EBITINA s/ventas -4, 7% 11,0% 10,5% 10,1% 10,5% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8%
INMOVILIZADG , ,
inversiones (362) {69) (75) {81} (87) {93) a7 (101} {105)
CIRCULANTE
Rotacién stocks (diag) 3 3 3 3 3 3 3 3 3
PHC {ding) &0 54 54 54 54 54 54 54 54
oME {dias) 93 60 60 60 60 60 60 &0 60
Introduccisn

Centre Médic Fuster fue constituida en 1988, con un centro médico en Sabadell,
dedicade a la asistencia médica v quirlirgica, andlisis clinicos y radicldgicos, asl como
cualquier otra actividad relacionada con la salud de las personas. En 2005, Grup XXI
adquiere el 72,67% de CMF. En 2007, inicia su actividad el nuevo centro de Sant
Cugat.

Horizonte temporal

Se ha realizade una proyeccién hasta 2015, afo en que finaliza el contrato de
alquiler del centro vy considerando que al final de este periodo la actividad de la
compafiia y los flujos de caja se han estabilizado.

Estructura financiera

Se ha considerado una estructura financiera comin para la linea de negoclc de
Saiud, tomando comc base la .del Centre Madic Fuster. Dicha cornpafiia tiene una
deuda financiera neta de 1,2 miliones de €Ur0s, Gue corresponde principalmente a la
financlaclén de los quiréfanos construidos en el centro de Sant Cugat. Ello implica a
una estructura financiera de 49% fondes propios, 51% deuda

Hipotesis de Ingresos

Los ingresos se proyectan en funcién del nimero de visitas por afic v especiatidad
médica, por la tarifa de visita correspondiente. El modelo contempla incrementos de
actividad elevados en los primeros afios, qua se estabilizan en un 4% a partir de
2015, - El incremento de tarifa estimado es del 4% anual.

En términos de ocupacién de boxes (espacios en -los que visitan los médicos), en el
ejercicic 2007 la ocupacién media ha sido del 61%. El Plan de negocio de la Direccidn
estima que dicha ocupacién incremeante progresivamente hasta estabilizarse en un
75% en 2012, lo cual corresponde aproximadamente a 50 mil visitas al afio.

Hipétesis de Costes
Los médicos que visitan en el centro de salud actdan como auténomas. Los hcnorarics

percicidus se han proyectado en funcién de porcentajes histéricos de cada

especialidad. El porcentaje medio pare el periodo proyectado se ha estimado en un
49% de los Ingresos de Jas visitas,

Los gastos del personal del centro (enfermeras, recepcién, administracién) se
proyectan considerands un incremento anual del 4,5%. Asimismo, la Direccién prevé
la incorporacidn de un nuevo empleads en 2009 v otro mds en 2010.

Hipétesis de Inversiones

La Direccién ha considerado una inversién anual igual a la amcrtizacian,
Hipétesis de Circulante

La Direccion ha proyectado unas rotaciones de circulanie para el negocio de salud,
Valor residual

Se ha considerado el mismo flujo que 2015, ditimo afio proyectado, bajo la hipétesis
de renovacién del contrato de alquiier del centro.
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CMF Centro Sabadell - Proyecciones y Valoracién

Segiin las proyecciciies realizadas por wm Direccién del Grupo el resultado de Ia valoracién de CMF Sabade!! atribuible al
Grupo es de 597 miles de euros.

= . : .. - Froe Cash Flow R B e R ap I Bp “Bp | Bp Vaia:

EQUITY VALUE 72,67% Euro 000 _ 2008.. _ 2009. _ 2010 _ L201%. _ NEN...* 2013 _ 2014 _ -2015% | terminal;
Ventas 1.978 2.136 2.304 2.482 2.670 2.777 2.888 3.003 3.003
EBITDA . 218 225 232 250 290 300 312 323 323
b/ ventas - 11,0% 10,5% 10,1% 10,5% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8%
EBIT 148 150 151 173 196 - 203 211 218 218
Yos/ventas C 7.5% 7,0% 6,6%. 7,0% 7. 3% 7,3% 7,3% 7:3% 7,3%
ISERIT (44} (45) {45) (52) (59) {61) (63) (65) (65}
Amordzaciones 6% 75 81 87 93 a7 101 105 105
Cash Flow Dperative 173 180 187 208 231 239 248 258 258
CAPEX (69} (75) {81) 87y (93) {97) (1043| (105) (105)
Warking Capitaf (124) (5| (5) (6) {6) (4) 4) (4} -
_“..mo..n..mm_._ Flow (20) ' 100 101 118 132 139 144 145 153
Parindos " 0,50 1,50 2,50 3,50 4,50 5,50 6,50 7,50 7,50
IFagwor de descuenta 0,955 0,872 3,796 0,727 0,664 0,606 - 0,553 0,505 0,505
Fluios descuntados (19)|. 87 80 84 87 84 80 75
VYalor terming! . 1.603

¢ El valor del negocio (Enterprise Value) ascenderfa a 1.368 miles de euros, lo cual implica un maltiplc de 6,3 veces EBITDA, 3,3
puntos porcentuales por debajc de miltiplos de empresas cotizadas del sector.

¢ Dado que la compafifa tiene una deuda financiera neta de 195 mites de euros, el valor del 100% de los fondos propios asciende a

1.173 miles de euros. En consecuencia, teniendo en cuenta la prima por iiiquldez, la participacién del 72,67% propiedad de Grup
XXI asciende a 597 miles de euros.

e Tal y como se aprecia en la tabla adjunta, el Equity Value de CMF Sabadell es altamente sensible a los niveles de ocupacién
previstos, y en mayor medida al porcentaje de honorarics percibides por los médicos.

SENSIBILIDAD EQUITY VALUE A WACC Y G

- A

SENSIBILIDAD EQUITY VALUE A OCUP. Y HONORARIOS
% OCUPACION 2008

7. 53% ...8,53% 9,53% 10,53% 11,5349 62,50%...65,00% . 67,50%
0,00%. ioi 89T 522 460 3,95% -36 14| - 64 114
0,50%); 853 722 L 621 540 474 -51,45% 212 271 331 390

1,00% SESRNEIR 758 647 560 489
862 7991, . 677 582 508
1.031 846 710 607 525

708! ~ 786 863 940
956 1.043 1.129 1,215
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CMF Centro Sant Cugat - Hipétesis especificas

¢ 7 _
RETCl sl s B

L.os ingresos se han proyectado considerando incrementos netos.
édicos se sitd

incrementos por enciima del 20%. Los honorarios m

Bp

Los primeros tres afios de actividad se han proyeciado
an entre el 51-52% de los ingresos.

Principalés hipotasis wzmm__ TBp _ Bp _ 7 e M BP _ Bl _ ‘BF _

Euraono 2007 . | .2008. | 2009 . 2010 2011 2012, |..2013, | 2014

INGRESOS . . : :

Y ImCreamenit n.a. n.d. 58,1% 24,7% 20,0% 15,0% '5,0% 4,0% 4,0%

% Geupacidn n.d. 19% 25% 35% 41% 46% 46% 46% 46%

COSTES

Y% henorasios méd. s/ventas n.d, -52,5% -52,0% -51,8% -51,8% -51,8% -51,8% -51,8% -51,8%

NE grnpisados 12 12 13 14 14 14 14 14 14

% pargonal sfventag n.d. -31,5% -22,0% -19,5% -17,0% -15,4% ~15,4% -15,4% -15,5%

% Gires Gastos s/ventas n.d. -21,9% =21,9% -21,9% -21,9% =21,9% -21,9% -21,9% -21,9%

% BEBITDA sfvanias n.d. -5,9% 4,1% 6,8% 9,3% 10,9% 11,0% 10,9% 10,8%

INMOVILIZARO

inversiones n.d. {85) (85) {85) (85) (85) (85) {85} {85)

CIRCULANTE

Rotacida stocks {dias) n.d. 3 3 3 3 3 K1 3 3

PMC {dias) n.d. 54 54 54 54 54 54 54 a4

PME (dign) n.d. 60 60 60 60 60 60 50 60
Introduccién

e Centre Médic Fuster fue constitulda en 1988, con un centro médico en Sabadell,
dedicado a la asistencia médica v quirirgica, analisis cifnicos y radicléglcos, asi como
cualquier otra actividad relacionada con ia salud de las personas. En 2005, Grup XXI
adquiere el 72,67% de CMF. En 2007, inicia su actividad el nuevo centro de Sant
Cugat. ’ .
Horizonte temporal

e 5e ha realizado una proyeccién de 8 afios, considerado que al final de ese periodo la
actividad de la compafiia v los flujos de caja se han estabilizado.

Estructura financlera

Se ha considerado una estructura financiera comin para la linea de negocio de Salud,
tomando como base la del Centre Madic Fuster. Dicha comipafifa tiene una deuda
financiera neta de 1,2 millones de euros, que corresponde principalmente a la
financiacién de los quiréfanos construidos en. &l centre de Sant Cugat. Ello implica a
una estructura financiera de 49% fondos propios, 51% deuda

Hipédtesis de Ingrescs

* En este Plan de Negocio, la Direccién ha proyectado directamente cifras de ventas
para los primeros tres afios, que implican incrementos de actividad muy elevados-en
los primeros afios de actividad de este centro, ya que practicamente comlenza a

operar en 2008. El nivel de ocupacién derivado de estos incrementos ascenderia al
46% a partir de 2012,

e A partir de 2013, los incrementos anuales en ventas se van moderando hasta

estabilizarse en un 4%.
Hipétesis de Costes

Los hongrarlos percibidos por los médicos que realizan las visitas en el Centre Madic
Fuster Sant Cugat se estiman en un 52,5% de los Ingreses en 2008, que se reduce

hasta el 51,8% a partir de 2010 debido a cambios en el mix de especialidades previstos
por la Direcclén,

Los gastos del personal del centro {enfermeras, recepcién, administracién, etc.) se
proyectan teniendo en cuenta incrementos salariales dei 4,5%, porlo que el gasto sobre
ventas incrementa ligeramente. Asimismo, la Direccién prevé la incorporacidn de un
nuevo empleado en 2009 y otro mas en 2010.

Hipodtesis de Enverslones

La compafila realizé en 2007 una importante lnversién en quiréfanocs, y en los ejercicios

siguientes simplemente provecta inversiones de reposicién, iguales a |la
amortizacién.

Hipétesis de Circulante

La Direccién ha proyectado unas rotaciones de circulante para el negocio de salud,
Valor residual

Se ha considerado el mismo fiujo que 2015, Gitimo afio proyectado por la Direccién del
Grupo.
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CMF Centro San Cugat - Proyecciones vy Valoracidon Seonifn .y

mmmmaEmwgwaanmosmmwm&ﬁmgmwwcimwmwmnnaﬂa&ﬁwz@o. w:mm.m:m% de la valoracién de CMF Sant Cugat atribuible al
Grupo es de 31 miles de euros. ,

" BP

EQUITY VALUE 72,67%

‘Free-Casiv Flow _ BP “ BP _ EP _ BP v BP _ BP _ BP valor
' S ure 000 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 | terminal.
Descuento por iliquidez X . . AR j i . e s
) Ventas 960 1.518 1.893 2.271 2.612| 2.742 2,852 2.966 2.966
[Equity value ) o : '
Enterprise value 123 EBITDA , (56) 62 129 212 284 301 310 321 321
. s/ ventas -5,9% 4,1% 6,8% 9,3% 10,9% 11,0% 10,9% 10,8% 10,8%
EBIY (141) (23) 44 127 199 216 226 236 236
Y%adventas -14, 7% -1,5% 2,3% 5,6% 7,6% 7,9% 7,9% 7,9% 7.9%
ISERIT 42 7 i3) (38) (60) (65) (68) (71) (71)
amortizaciones 85 85 85 85 85 85 85 85 85
Cash Flow Operative (14) 69 116 174 225 236 243 250 250
CAREY ’ {85) (85) (85) (85) (85) (85)| (85)) (85) {85)
Working Capitat B (34) (21) (14} s a2 (5} 4 {4 -
-|Frag Cash Flow {133)] (37) 17 75 127| 146 is4 161 165
Petindos 0,50 1,50 2,50 3,50 4,50 5,50 6,50 7,50 7,50
Factor de descuento 0,955 0,872 6,796 0,727 0,664 0,606 0,553 0,505 0,505
Fliajos-dascantados (127} (33) 13 55 85 88 85 81
valor terminal ' 1,732

* Elvalor del negoclo (Enterprise Value) ascenderia a 1.123 miles de euros, lo cual Implica un mdttiplc de 8,7 veces el EBITDA del
2010, Este mltipio se encuentra ligeramente por debajo de los miltiplos de empresas cotizadas det sector.

» Dado gue la compafifa tiene una deuda financlera neta de 1.062 miles de euros, el valor del 100% de los fondos propios

asciende a 61 miles de euros, de los cuales 31 corresponden a la participacién del 72,67% propiedad de Grup XXI (una vez
descontada la prima de iliquidez).

¢ Tal y como se aprecia en. fa tabla adjunta, el Equity Value de CMF Sant Cugat es altamente sensible a los niveles de ccupacién
previstos, y en mayor medida al porcentaje de honorarios percibidos por los médicos.

SENSIBILIDAD EQUITY YALUE A WACC YG

WACC
— Al

QUITY VALUE A OCUP. Y HONORARIOS

SENSIBILIDAD E
% OCUPACION 2009

7,53% B,53% 9,53% ,530% 11,53% 24,40% N.mbd@.u... 29,40%. 31,90% 34,40%
: 31 47 -482 -465 -444/| -421 -396

57] , =245 =227 -207 =183 -158

31 -47 -111 -7 1o 54 80

301 163 57 -28 96 , 230 _.248 269 292 317
356 202 85 -6 -80 F| -a7 500 468 485. 506 529 555

Grupo Gepro XXI
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Minerdent - Hipétesis especificas

s
UL ol A m;vmﬂtx ¥

Womms%gmcmmmwg@w@%@ﬂﬁ&eg?sa&mmim cnmwm&&wmmm%m%mcmwam@,ﬁm@:ﬁmﬁ@m%ﬁ%mmsmsﬁmawﬁo gradual de
dicha ocupacién hasta alcanzar un 90% a partir de 2011. Los Lonorarios médicos se sitfian en el 30,6% de los ingresos.

‘Principales hipétesis __ Real _ BP _ “Bp ; BP _ BP _ “BP ; BP 7 BP _ BP

E 2007 . 2008 2009 2010 .| 2011 012 2013 2014 | . .2015

INGRESOS . : .

% nerements " -15,6% 24,7% 21,3% 18,9% 17,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%

% Oeuparnidn de boxes 50%| - 60% 70% 80% 90% 90% 90% 90% 90%

Intramento tarifs 4,0% 4,0% 4,0% “4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 0,0%

Ingresns anuales por box &7 - - 8,3 i ) 10,1 12,0 14,0 14,6 15,2 15,8 16,4

COSTES :

% honorarles méd, s/venms -30,7% -30,6% -30,6% -30,6% -30,6% ~30,6% -30,6% ~30,6% -30,6%

N® amplaados 4 4 . 4 5 7 7 ’ 7 7 7

% petsonal s/ventas -30,2% -15,4% -13,3% -11,7% ~10,4% -10,5% -10,5% -10,6% -10,6%

% otros gastos 5/ventas -69,9% -60,4%. -55,9% -52,5% -49,8%| -49,8% -49,8% -49,8% ~49,8%

% EBITDIA s/ventas -30,8% -6,4% 0,2% 5,2% 9,1% 9,1% 9,0% 9,0% 8,9%

INMOVILIZADD

Inversionas {13) 22) (22)} (22) (22) @2 (22) (22) £22)

CIRCULAMTE .

PHC {gias) 1 54 54]- 54 54 54 54 54 54

BHP (1ilss) . 25 60 60 60 60 60 60 60 60

Introduccién e El Plan de Negocio estima incrementos anuales de la tarifa media del

. Py I <. . 9,

e Minerdent inicié su actividad de servicios odontolégicas en 2001, con un centro en 4,0%.

Barcelona. En diciembre de 2005, Grup XXI adquiere el 100% de Minerdent, Hipdtesis de Costes ,

Horizonte temporal , ® Los honorarios percibidos por los médicos que realizan las visitas en Minerdent se
* Se ha realizado una proyeccidn de 8 afios, ya que se ha considerado que ai final de estiman en un 30,6% de los ingresos de dichas visitas para todo el periodo

ese periodo fa actividad de la compafifa y los flujos de caja que de ella se derivan se proyectado.

han estabiiizado, El contrato de alquiler del centro finaliza en 2016. , e El plan de la Direccién no prevé nuevas incorporaciones en el personal del centro

Estructura financiera (enfermeras, recepcidn, administracién, etc.). . Asimismo, prevé incrementos

. . . - , : salariales anuales del 4,5%, por lo que el gasto sobre ventas disminuye hasta 2010,

¢ Se 3.m considerado. una .mmnéfnncwm m.mmmgm.wm -Objetivo. comin al negocio SALUS, a medida que se alcanza la plena ocupacién, y se incrementa ligeramente a partir de

tomando como base la del Centro Madic Fuster..

2010.

Hiptesis de Ingresos Hipb6tesis de Inversiones

* En este modelo, la Direccién ha proyectade los ingresos en base a la ocupacién

revista de los boxes , o La Direccién ha considerado una inversién anual de 22 miles de euros, de cara a
P R ) . . . . : ) reponer los activos que se van depreciando.

> En el &.m_ln_n_o 2007, la ocupacién media de los noxm.m. ﬁmm.umn_ow..m: los .gcm visitan Hipétesis de Circulante
los médicos) era del 50%. El Plan de negocio de la Direccién estima un Increment o . . )
gradual .de dicha ocupacién hasta alcanzar un 90% -a partir de 2012. Segtin la ® La Direccidn ha proyectado unas rctaclones de circulante para el negocio de salud.
Direccién, en esta compafifa serfa posible alcanzar la plena ocupacién.ya que de los Yalor residual

6 hoxes existentes, 3 se hallan mngm.ﬂﬂm:ﬂm ocupados, ¥ la noﬂumm_.w $e encuentra = Se ha conslderade el mismo flujo que 2015, ditimo afio proyectado, bajo la hipdtesis
en negoeclaciones de cara a cedér 10s 3 restantes a una compafiia de servicios de renovacién del contrato de alquiler del centro en 2016,
amsnm_mm.
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Minerdent - Proyecciones < Valoracion

Segiin las proyecciones realizadas por la Direccién del Grupo el resultado de la valoracién de Minerdent atribuible al Grupo

es de 224 miles de euros.

EQUITY VALUE 100s Ero'000 " . _ 2008 .| 2009 _ 2010 . _ 2011 2012 _ 2013 ‘ 2014 _ . 20115,

D t id E :

oscuento por fliquidez Ventas 499 606 720 842 876 911 948 986 986

Equity. value

i . ERITDA (32) 1 38 77 80 82| 85 ‘88 . 88
nterprise Value

s/ ventas -6,4% 0,2% 5,2% 9,1% 9,1% 9,0% 9,0% 8,9% 8,9%
EBIT (54) euf 16 55 58 60 63 66 66
Ysjientas -10,8% -3,4% 2,2% 6,5% 6,6% 6,6% 6,7% 6,7% 6,7%
15 EBIT 16 6 (5) an {17) (18) (19} (20) (20)
Amartizaciones 22 22 22 22 22 22 22 22 22
Cash Flow Operative (16) 7 33 61 62 64 66 68 68|
CAPEX (22) (22) (22} (22) (22) (22) (22) (22) 22)
Warking Capitst (21) (1) e} {2) 0 o 0 0 -
Free Jash Flow (59) sy 10 37 41 43 45 a7 46
Parindos 0;50 1,50 2,50 3,50 4,50 5,50 6,50 7,50 7,50
Factor de-descuento 0,955 0,872 0,796 0,727 0,664 0,606 0,553 0,505 0,505
Flujos descontados (57) (14) 8 27 27 26 25 24
Vator tarmina 487

o El valor del negocio (Enterprise Value) ascenderia a 312 miles de euros, 1o cual M_Hu:nm un miltiplo de 8
2009, lo cual se encuentra 1,3 puntos porcentuales por debajo de miliple

¢ Dado que la compafifa tiene una tesoreria neta de 9 miles de euros, el valor del 100%

XX1, una vez descontada la prima por illiquidez, asciende a 224 miles de euros.

s Tal y como se aprecia en la tabla adjunta, el Equity Value de Minerdent es altamente
previstos, y en mayor medida al porcentaje de honorarios percibidos por [os médicos.

3 veces el EBITDA de
s de empresas cotizadas del sector.

de los fondos propics, en manos de Grup

sensible a los niveles de ocupacién

SENSIBILIDAD EQUITY YALUE A WALC Y G

SENSIBILIDAD EQUITY VALUE A OCUP. Y HONORARIOS

55

Q% . 57,5

%% OEUPACION. 2008

o . B : o ,0 0% . 60,00% ..62,50% . 65,00%
0,000 312 263 194 169 -11 27 64
0,50% 331 277 235 202 175 0% 107 148 188
60% 354 293 247 211 182 -30,60% 269 312
0o 380 312 261 221 190| -28,10% 230 291 3421 390} 437
0.0 % 411 333 276 232 198 341 405 459 511 561
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IMF - Hipétesis especificas

Los ingresos se han proyectado en funcién de la ocupaciin media de los boxes. La Direccion estima un ineremento gradual de
dicha ocupacion hasta alcanzar un 70% a partir de 2013. Los honorarios médicos se sitfian en el 54,3% de los ingresos.

Principales hipotesis A Real _ T Ep _ BP _ BP _ BP _ T e T _ T BP ‘ BP _ BP.

Euro 000 . 2607 .. 2008 2009 2010 2011 . L2012, 2013 2014. L2015
INGRESOS ) : . :

% Cremente 12,8% 31,1% 15,6% 14,4% 13,5% 12,7% 12,0% 4,0% 4,0%
% Ocupacién de boxes 36% 45% 50% 55% 60% 65% 70% 70% 70%
MO wislias 9.250 11.656 12,952 14.247 15.542 16.837 18.132 18.132 18,132
Tarifa medls 0,023 0,024 0,025 0,026 0,027 0,028 0,029 0,030 0,031
COSTES ,

% hensrarios méd, s/ventas -65,4% -54,3% -54,3% -54,3% -54,3% -54,3% -54,3% -54,3% -54,3%
% pereonal 5/ventas -26,1% -21,0% -22,2% -23,2% -21,4% -19,8% -18,5% -18,6% -18,7%
% nirog 9astos sfventas -13,0% -19,4% -19,4% -19,4% -19,4% ~19,4% -19,4% -19,4% -19,4%
% BRITHA s/ventas -4,5% 5,4% 42% - 3,1% 5,0% 6,5% 7,8% 7,8% 7,7%
IMMOVILIZADO

Inversiones (110} (13), {13) {13) (13) (13) (13) (13} (13)
CIRCULANTE _

Rotacién stocks {dias) 17 3 3 3 3 3 3 3 3
BMC (dias) 40 54 54 54 54 54 54 54 54
i [dids) . . 59 60 60 60 60 60 60 66 60
Introduccion .

El Plan de Negocio estima incrementos anuales de la tarifa media del 4,0%.
¢ Institud Meédic Fresnadiiio fue constituida en 2001, centrando su actividad en la Hipétesis de Costes
prestacién de servicios médico-quirirgicos, consultas, servicios de ambulatorio,
asistencia médica y sanitaria, asi como servicios de analisis, laboratorio, y otros
medios de diazgnosis. Cuenta con un centro en Terrassa. A mediados de 2007, Grup
XXI adquiere el 80% de IMF, _

¢ Los honorarios percibldes por los médicos que realizan las visitas en &l Institut Médic
Fresnadillo se estiman en un 54,3% de los ingresos de dichas visitas para todo el
periodo proyectado.

i : . = Los gastos del personal del centro. (enfermeras, recepcion, administracidn, etc.) se
Horizonte temporal proyectan teniendo en cuenta incrementos salariales dei 4,5%, por lo que el gasto
= Se ha realizado una proyeccién de 8 afios, Ya que se ha considerado que at final de sobre ventas incrementa ligeramente.

ese periodo la actividad de-la compafila y los fiujos de caja que de eila se derivan se
han estabilizads. El contrato de alGuiler del centro finaliza en 2017. . .. . L, . :

R . ¢ La Direccién ha considerado una inversién anual de 13 mil euros, de cara a reponer
Estructura financiera

ios activos que se van depreciando.
* Se ha considerado una estructura financiera objetive comdn al negocio SALUS, Hipétesls de Circulante
8.3mma,o como base |a del Centro Médic Fuster. o Lla Direccién ha proyectado unas rotaciones de circulante para el negocio de salud.
Hipdtesis da Ingresos: Valor residual

* Se ha considerado el mismo flujoc gue 2015, Gltme afic proyectado, bajo la hipétesis
de renovacidn del contrato de algulier del centro en 2017.

Hipétesis de Inversiones

om_._mwﬂmaoammoi_m.oz.mnna::muwo<mnﬁmnomom Em_.mmomm:cmmmm_moncumn_o:
prevista de los boxes. :

¢ En el ejercicio 2007, la ocupacién media de los boxes (espacios en los que visitan
los médicos) era del 36%. El Plan de negoclo de la Direccidn estima que dicha
ocupaciéin Incremente progresivamente hasta estabiiizarse en un 70% en 2013, o
cual corresponde aproximadamente a 18 mil visitas al afio. .

Grupe Gepro XXI
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IMF - Proyecciones y Valoracion
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Segiin las proyecciones realizadas por la Direccién del Grupo el resultado de la valoracién de Institut Madic Fresnadillo
atribuible al Grupo es de 95 miles de euros.

EQUITY VALUE 80

Descuento por idiquidez

Equity value
Enterprise Value

9,530
0,00%

‘Free nmmr Flow

_ Ep _ T BP _ R ; T _ P _ s _ T _ TEp Valor
Euro 000 2008. .| 2009 2010 2011 2012 2013 2014 . 2015 .| terminal

Ventas 275 318 364 413 465 521 542 564 564

EBITDA 15 13 11 20 30 41 42 43 43

Yos/veritas 5,4% | 4,2% 3,1% 5,0% 6,5% 7.8% 7,8% 7. 7% 7, 7%

EBIT 1 (0) 2) 7 17 27| 28 30 30

g/ ventas 0.5% | -0,1% -0,8% 1,7% 3,6% 5.3% 5,3% 5,3% 5,3%

IS EBIT ()] 0 1 {2) (5 (8) (9) {2 (9)

Amortizaciones 13 13 13 13( 13 13 13 13 13

[Cash Flow Sperative 14 i3 12 18 25 33 34 34 34|
CAREX (13) (13) (13} (13) (13) (13} (13) (13) {13)

Working Capital (1) 0 1 1 1 1 0 0 -

Frea Cash Flow 0 0 (1) 5 12 20 20 21 21

Pariodos 0,50 1,50 2,50 3,50 4,50 5,50 6,50 7,50 7,50(
Facthr de descuants 0,955 0,872 0,786 0,727 0,664 G,606 0,553 0,505 0,505

Flujos dascontades 0| 4] (1) 4 8 12 11 11

Yalor terminal 219

El valor del negocio (Enterprise Value) ascenderia a 157 miles de eures, lo cual implica un mditipic de 10,6 veces EBITDA, 1
punto porcentual por encima de maitipios de empresas cotizadas del sector.

Dado gue la compafifa tiene caja por 13 miles de euros, el valor del 100% de los fondos propios asciende a 169 miles de euros.
En consecugiicia, la participacién del 80% propiedad de Grup XXI, descontada la prima por lliquidez, asciende a 95 miles de

euros.

Tal y como se aprecia en la tabla adjunta, el Equity Value de IMF es altarnente sensible a los niveles de ocupaciéin previstos,

mayor medida al porcentaje de honorarios percibides por los médicos.

¥ en

SENSIBILIDAD EQUITY WALUE A WACCY G

2 33% .

WACC

8,53% 9

S 4

.95

53%

10,53%

SENSIBILIDAD EQUITY VALUE A OCUP. Y HONORARIOS

=A9:25%

Yo

OCUPACIGON 2008

40,00%: 42,50% . 45,00%. ..47,50% .50,00%
~45 -27) -10 8 25
4 23 .43 62 81
52 74 116 138
100 124 147 171 194
149 174 200 225 250]

Grupo Gepro XXI
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Valles Assistencial - Hipétesis especificas

muw e F e
DA, B

Los ingresos se han proyectado en funcion de la ocupacién media de los boxes.

dicha ocupacién hasta alcanzar un 70%

La Direccidn estiia un incremento gradual de

a partir de 2013. Los honorarios médicos se sitiian en el 49,6% de los ingresos.

ncipales hipotesis ; Real _ BP f BP A Bp _ BP ‘BP _ BP w 8P ; BP
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Yo graments -10,6% 21,3% 15,6% 14,4% 13,5% 12,7% 12,0% 4,0% 4,0%
% Dupation 48 boxes 39% | 45% 50% 55% 60% 65%, 70% 70% 70%
Incrementy tasila 4,0% ' 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 0,0%
COSTES _
% henoraring wdd, siventas . «50,2% -40,6% -49,6% -49,6% -49,6% -49,6% -49,6% -49,6% -49,6%
NG empleados 8 8 9 11 11 11 31 11| 11
% personal sfventas | -38,6% -28,4% -28,5% -31,2% -28,7% -26,6% -24,9% <25,0% -25,1%
% obrog-gastys sfventas -28,4% -25,9% -23,9% ~22,2% -20,7% -19,4% -18,1% -18,1% -18,1%-
Y ERITRA sivenias -17,2% ~3,9% -2,1% -3,1% 0,9% 4,4%, 7,4% . 7.2% 7,1%
INMGVILTE AL :
Invirsiones {0 (N 7 Cowm (N} 7)) (7 (7) €))
CIRCULANTE
FME (dlas) 71 - 54 54 54 54 54 54 54 54
PMP (dias} . 49 60 60 60 60 60 60 60 &0
Introduccién

Vallés Assistencial fue constituida en 1988, centrando su actividad en la prestacién
de servicios médicos, Cuenta con un centro eri Sabadell. En mayo 2007, Grup XXI, a
través de CMF, adguiere el 100% de Vallés Assistencial,

Horizonte temporal
Se ha reallzado una proyeccién de 8 afios, ya que se ha considerado gue @l final de

ese periodo la actividad de la compafifa v los flijos de caja que deella se derivan se
han estabilizado.

Estructura financiera

mm:mno:mam_.maoc:mmmn_.cnﬂc_.m m:mmn_m_.m.og.mﬂ?onoaozm_:mmonmc mm_cm.
tomando como base la del Centro Médic Fuster. _
Hipétesis de Ingresos

En este modelo, la Direccién ha proyectado los ingresos en base a la ocupacion
prevista de los boxes. .

En el gjercicio 2007, la ccupaclén media de los boxes (espacios en los que visitan
los médicos) era del 39%. El Plan de negocic de la Direccién estima que dicha
ocupacién incremente progresivamente hasta estabilizarse en un 70% en 2013,

El Plan de negocio estima increfmientos anuales de la tarifa media del 4,0%.
Hip6tesis de Costes

Los honorarios percibidos por los médicos que realizan las visitas en Vallés

Assistencial se estiman en un 49,6% de los ingresos de dichas visitas para todo el
periodo proyectado,

El plan de la Direccién prevé que el personal del centro (enfermeras, recepcitn,
administracién, etc.) se incremente en un empieado en 2009 y dos mds en 2010 de
cara a dar soporte al fuerte crecimiento proyectado en dichos afios. Astimismo, preveé
incrementos salariales anuales del 4,5%, por lo que el gasto sobre ventas
incremernita ligeramente a partir de 2010,

Hipétesis de Inversiones

La Direccidn ha considerado una inversidn anual de 7 mil euros, de cara a reponer
los activos que se van depreciando.

Hipdtesis de Circulante

La Direccién ha proyectado unas rotaciones de circulante para el negocio de salud.
‘Valor residual

Se ha considerado el mismo flujo-que 2015, ltimo afio preyectado, bajo la hipdtesis
de renovacién del contrato de aiguiter del centro.

Grupo Gepro XXI
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Vallés Assistencial - Proyecciones y Valoracién
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Segiin las proyecciones realizad
Grupo es de 166 miles de euros.

EQUITY VALUE 72

Descuento por iliquidez

r

.mn::y._. vaiue.
Fnterprise Value

as por la Direccion del Grupo el resultado de la valoracién de Vallss Assistencial atribuible al

ree Cash Flow. |

Bp e 7 e ; T ‘ v _ e g Ve
Euro/000 | .2009.. | 2010 2011 2012 .| 2013 2014. 1 2015 | terminal’
Ventas 611 706|807 916 1.032 1.158 1.202 1250 1250
EBITDA {24) (15) (25) 8 45 85 87 89 89
S/ ventas -3,9% -2, 1% -3,1% 0,9% 4, 4% 7:4% 7 2% 7,1% 7,1%
ERIT {31 {22} (32) 1 38 .wm 80 82 82
Yos/ventas -5,1% -3,1% -3,9% 0,1% 3, 7% 6,8% 6,7% 6,6% 6,6%
1S EBIT 9 7 10 (0) (11) (23) {24) (25) (25)
Amartizaciones 7 7 7 7 7 7 7 7 7
Cash Flow Operative {15) (8) (15) 8 34 62 63 65 65
CAPEX (73 (7) (7 o) ) (7) (7 (7} 7}
Working nmvnm_ 21 (10) {(11) (12} (13) {14} {4) (5) -
Freé Cash Fiow (1) (25) (33) (11) 14 41 52 53 57
Barintos 0,50 1,50 2,50 3,50 4,50 5,50 6,50 7,50 7,50
Factar de dascuenio 0,855 0,872 0,796 0,727 0,664 0,606 0,553 0,505, 0,505
Fluios descontados (1) {22) (26) (8)| 9 25| 29 27

Yalor erininal 603

e El valor del negocio _ﬁmmnmwulmm <m:.:$. ascenderfa a 337 miles de euros.

2012, los mdltiplos implicitos se han calculado en base aj EBITDA 2012,
cotizadas del sector.

Dado que el EBITDA proyectado no mm,nomaé smm,nm
y por ello no son comparables con los de ermpresas

Dado que la compafifa tiene una deuda financiera neta de 10 miles de euros, &l valor del 100%
327 miles de eurcs. En consecuencia, la participacién del 72,67% propiedad de Grup XXi ascien

Tal y como se aprecia en la tabla adjunta, el Equity Value de Vallés Assistencial es altamerite
previstos, y en menor medida al porcentaje de henorarios percibldos por los médicos.

de los fondos propios asclende a
de a 166 miles de euros.

sensible a los niveles de ocupacién

SENSIBILIDAD EQUIYTY VALUE A WACC Y G
. 7,53%

SENSIBILIDAD EQUITY VALUE A OCUP. Y HONGRARIOS
. % OCUPACION 2008

- o 9,53% 10,53% . 11,53% 40,00% _ 42,50%...45,00% ..47,50%. . 50,00%
0,009 119 214! 271
0,500 256 209 174 146 124 219 277
1,00% 273 221 182 152 128 225 283
1,509 292 235 192 160 134 230 289
2,00% 316 250 203 167 140 236 295
Grupo Gepro XXI 63
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CELO, S.A. - Proyecciones agregadas y Valoracién

A 31/12/2007 el Equity Value de CELQ, S.A. atribuible al Grupo asciende a 8.827 miles de euros.

Cotizacién
EQUITY VALUE (92,05%)

quity value

QUITY VALUE (92,05%)

m.mn_cm»w... Value

VIC poer acc

ro.de a

Introduccion

» La Compafila Espafiola para la Fabricacién Mecénica del <.a:o 5.A. (CELO,
S.A.) fue constituida en 1922. Se trata de una sociedad que cotiza en el
Mercado de Corros de la Bolsa de Valores de Barcelona.

* Actualmante la Sociedad esta Inactiva y mantiene Gnicamente inversiones en

tesoreria a corto plazo. Al 31 de diciembre de 2007, el valor de los activos
netos ascienden a 8,8 millones de euros.

Cotizacién
s CELQ tiene suspendida su cotizacién desde el 1 de octubre de 2007, El cambic
al cierre era de 5,45 euros por acclén y una capitalizacién de 1.277 miles de

euros.
Valor teérico contable {VTC)

e A 31 de diciembre de 2007 los fondos proplos de CELO arrojan un saldo de
7.738 miles de euros.

Proceso de Adquisicion de CELO

° A fecha 01/10/2007 Gepro XXI adquirié 215.727 acclones a un precio de 40,92
euros por accion, representativas de un 92,05% del capital social mediante
contrato de compraventa con el anterior accionista de la Sociedad, Compagnie
Internationale Du Verre Civer, S.A, Bl montante de dicha operacion asciende a
8.827 miles de euros.

o A fecha 25/01/2008 Gepro XXI formuia una Oferta POblica de Adguisicién de

accicnes por el 7,95% del capital soclal que no posee a -un ‘precio de 40,92
eUros por accidn.

¢ A fecha 15/04/2008, un 6,47% sobre el 7,95% del capital social objeto de

oferta acude a la Oferta Plblica de Adguisicién. Por ello, Gepro XXI controla un
98,52% del capital de Celo, S.A.

Grupo Gepro XXI
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COMPANIA ESPANOLA PARA LA FABRICACION

MECANICA DEL VIDRIO (Procedimientos Libbey-Owens), S.A.
Aragén, 250 Principal 2°

08007 — BARCELONA

Informe de Auditoria de Cuentas Anuales

A los Sres. Accionistas de
COMPANIA ESPANOLA PARA LA FABRICACION
MECANICA DEL VIDRIO (Procedimientos Libbey-Owens), S.A.

Hemos auditado las cuentas anuales de Compaiila Espafiola para la
Fabricacion Mecanica del Vidrio (Procedimientos Libbey-Owens), S.A.
que comprenden el balance de situacion al 31 de diciembre de 2007, la
cuenta de pérdidas y ganancias y la memoria correspondientes al ejercicio
anual terminado en dicha fecha, cuya formulacion es responsabilidad de
los administradores de la Sociedad. Nuestra responsabilidad es expresar
una opinién sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en
el trabajo realizado de acuerdo con las normas de auditorfa generalmente
aceptadas, que requieren el examen, mediante la realizacion de pruebas
selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas anuales y la
evaluacion de su presentacion, de los principios contables aplicados y de

las estimaciones realizadas.

De acuerdo con la legislacién mercantil, los administradores presentan, a
efectos comparativos, con cada una de las partidas del balance, de la
cuenta de perdidas y ganancias y del cuadro de financiacion, ademas de
las cifras del ejercicio 2007, las correspondientes al ejercicio anterior.
Nuestra opinion se refiere exclusivamente a las cuentas anuales del
gjercicio 2007. Con fecha 14 de mayo de 2007 emitimos nuestro informe
de auditoria acerca de las cuentas anuales del ejercicio 2006 en el que

expresamos una opinién favorable.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales del ejercicio 2007 adjuntas
expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio
y de la situacién financiera de Compafifa Espafiola para la Fabricacion
Mecénica del Vidrio (Procedimientos Libbey-Owens), S.A. al 31 de
diciembre de 2007 y de los resultados de sus operaciones y de los
recursos obtenidos y aplicados durante el ejercicio anual terminado en
dicha fecha y contienen la informacién necesaria y suficiente para su
interpretacion y comprension adecuada, de conformidad con principios y
normas contables generalmente aceptados que guardan uniformidad con
los aplicados en el ejercicio anterior.

CIF: A-08021024 - Registre Mereantil de Barcelonz, Full B-75432. Seccié General, Foli 62.Tom 11434 - Inscrita en el ROAC. n* 50651




El informe de gestion adjunto del ejercicio 2007, contiene las explicaciones
que los administradores consideran oportunas sobre la situacién de la
Sociedad, la evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma
parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la
informacién contable que contiene el citado informe de gestion concuerda
con la de las cuentas anuales del ejercicio 2007. Nuestro trabajo como
auditores se limita a la verificacion del informe de gestién con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisién de informacion
distinta de la obtenida a partir de los registros contables de la Sociedad.

| ".'-«_‘_ Barcelona a 7 de febrero de 2008
sg' , :“'f' " COLLEGL
( \Q\']}\( JQQ"L DE CATALUNY?

1 J \ Membre exercent:

SOCIEDAD FIDUCIARIA
ESPARIOLA, S.A,

José Serradell Abenoza _
F: = Any 2008 Mo 20/0B/04849
Socio Auditor COPIA GRATUITA

...........................
Aquest informe esta subjscre &
|a taxa aplicablo establerta a la
Li=i 4472002 de 22 de novembre.

..................... sesana
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cC '%1"1

BALANCE NORMAL
EUROS - .
TN | A08007932 UNIDAD
DENOMINACION SOCIAL R
CIA.ESPANOLA FABRICACION
MECANICA DEL VIDRIO, S.A Mies  [999115 ’
ACTIVO EJERCICIO 2007 EJERCICIO 2008
h_A) ACCIONISTAS (SOCIOS) POR DEéEMBOLSOS NOEXIGIDOS . ....| 110000 '
B) INMOVILIZADO . .\« ciii ettt e e e | 120000 | 62,479,995 255.191,20
|. Gastos deestablecimiento. . . . ... .............. 121000
Il. Inmovilizaciones inmateriales . . . . .. ... .......... 122000 B
1. Gastos de investigacion ydesarrollo. . . ... . ... ..... 122010
2. Concesiones, patentes, licencias, marcas y similares . . . . . . 122020
3.Fondodecomercio. . . .. .. ... . .. 122030
4.Derechosdelraspaso . .. . .o o v v v viiv i v e anras 122040 ]
5. Aplicadiones informalicas . . . .. ... ............ 122050
6. Derechos s/bienes en régimen de arrendamiento financiero . . | 122060 ]
TANCIPOS . oo s s i 0/ ¥ 5 ¥ 85 50 Meid 6o v oo 122070
B PIOVISIONES. o v v v 5 % wsinie & v 4 5 5 % % st o 6 & 6§ d 122080
9 AMOMZACINES, v v v v & icd o v w0 @ % 5 e S 8 8 ¢ 8 B 122090
Il Inmovilizaciones materiales . . . . ... ... .......... 123000 62.479,95 255.191,20
1.Terrenosy conslrucciones . . . . . .. ............. 123010 257.499,09 |
2. Instalaciones técnicasy maquinaria . . . .. .. ... .. ... 123020
3. Otras instaladiones, utillaje y mobiliado . . . . . ... ... .. 123030 125.715,14
4. Anlicipos e inmovilizaciones materialesencurso . . . . . . . . 123040
5.0troinmovilizado. . . . .. ... ... 123050 69.940,24 64.769,00
6.Provisiones, . . ... . ... 123060 7 :
7.Amottizaciones. . . ... 123070 -7.460,29 ;1 92.792,03
V. Inmovilizaciones financieras . . . . ... ............. 124000
1. Parlicipaciones en empresasdelgrupo . . . . . . ... .. .. 124010 \ niS ‘,,_ _
2, Créditos a empresasdelgrupo . . .. . ............ 124020 ,(,’r: g i
3. Parlicipaciones en empresas asociadas . .. .. ........ ‘ 124030 R ;’[ ‘ ‘ |
4. Créditos a empresas asociadas . . . . . .. .......... 124040 ,
5. Cartera de valoresalagoplazo. . . . . ... ... ...... 124050 ,w,","‘ et o
6. OB Cr8AROS: « vswvss = s v 0 5 » w2 @ 0w w e @ B wcwre: 124060 \ ‘ s
7. Depésitos y fianzas constituidos a largo plazo. . . . . . . . .. | 124070 \C“-c,'__ Voot O
B PIORSIONGS, 5 o 5 s s ik v 6 4 6058 5itmm s m s s 124080 S
9. Administraciones Publicasa largoplazo. .. . . ... ... .. 124100 Bl
Vo ACCIONES Propias . . . . v v v v e e 125000
VI. Deudores por operaciones de tréfico a largoplazo . . . . . . . . | - 1 EGE




iIUROS

Tw?lji\@?gsz |

DENOMIN

CIA.ESPANOLA FABRICACION

BALANCE NORMAL

CCeAA.2
B2

ACION SOCIAL

MECANICA DEL VIDRIO, S.A
B ACTIVO EJERCICIO 2007 |EJERCICIO 2006
F(; GASTOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS . . . ... ... 130000
D) ACTIVOCIRCULANTE . ... ... vin i, 140000 | 8.509&72,80 6.005.682,05
. Accionistas por desembolsos exigidos . . . . . . ... .. ... 141000
Il; EXISONEES v v sw o w w0 st 6 wes v b s e e s e s 142000 -
1.Comerciales . oo v i i v ne v i s s e b e s 142010
2. Materias primas y olros aprovisionamientos . . . . . ... .. 142020
3. Produclos en curso y semitemminados . . . . . . .. ... .. 142030
4.Productosterminados . . . .. ... .... .. .. .. ... 142040 i
5. Subproductos, residuos y materiales recuperados. . . . . . . 142050 ]
G AMCIIOS . o « wv s e s e F e b e F Y R 142060
7.Provisiones. . ... ... ... 142070
M DEHdEES s ¢ rvsnses P sy R s s s B Fum e 4 a8 584 143000 570.838,15 156.590,45
1. Clientes por venlas y prestaciones de servicios . . . .. . . . 143010 340.134,61
2. Empresas del grupo, deudores. . .. .. ... ... ..... 143020 ] 520.313,26
3. Empresas asociadas, deudores . .. . ... ... 143030
4.DeudoresvVaros . . . ... e 143040 248,25 18.214,99
S.Personal ... ... ... .. ... 143050 ]
6. Administraciones Pablicas . . . ... .. ... ... .. 143080 | 50.276,64 138.166,30
7 Provislones. « e wv v v o s v e v v s e s e 143070 -339.925,45
IV. Inversiones financieras temporales. .. . .. .. ... ..... 144000 7.928.969,00 5.604.562,43
1. Parficipaciones en empresasdelgruipo . . . . ... ... .. 144010 -
2. Créditos aempresas delgrupo. . .. . . . . ..o 144020 -
3. Participaciones en empresas asociadas. . . . .. ... ... 144030
4. Créditos aempresasasociadas . .. . ... ... ...... 144040
5.Carteradevaloresacortoplazo . . . . ... ... ...... 144050 7.928.969,00 5.618.669,57
B.0oSCrédilos. . . . . v v v it e e e e 144060 9.463,56 _
7. Depésitos y fianzas conslituidas a corto plazo. ., . ... .. 144070 - - N
BProvSTONSS & o v 5 v 5 i £ 8 0 B BB B B STEE SR # b 144080 -23.5670,70 |
V. Acciones propiasacortoplazo . . . ... .. ... .. ... .. 145000 I
VI Tesoreria . ..o 146000 10.065,65 244.529,17 |
VII. Ajustesporperiodificacion . . . . . ... 147000
TOTALGENERAL(A+B+C+D) . . v v v v v e oo 100000 | \\ 8.572.352,75 6.260.873,25
1




CCoAA3

BALANCE NORMAL B3
EUROS
NF | A08007932
DENOMINACIOEI SOCIAL
CIA.ESPANOLA FABRICACION
MECANICA DEL VIDRIO, S.A
PASIVO EJERCICIO 2007 |EJERCICIO 20023_
A FONDOSPROPIOS . . . oo oo e oo 210000|  7.738.197,27 |  6.224.358,07
I Capilalsuscrito . . . .. .vv i 211000 1.558.460,75 1.558.460,75
Il. Primadeemision . . . ... ... ................ 212000
lll. Reservaderevalorizacion. . . . . .. .............. 213000 -
IV, RESBIVES o o o b o iv v o a v v s 6eevnsannsess 214000 4.665.897,32 4.720.429,68
1.Reservalegal . . . . ... i 214010 311.692,15 311.692,15
2. Reservas para accionespropias . . . . .. . ... ...... 214020
3. Reservas para acciones de la sociedad dominante . . . . . . 21{193(_) |
4.Reservasestatutadas. . . . .. ................ 214040 ~ 4.408.737,53
5, Diferencias por ajuste del capital aeuros . . .. . ... ... B 2140607 )
6.0BSMESEIVAS . . . . . . vttt 214050 4.354.205,17
V. Resultados de ejercicios anteriores. . . . . .. ... ...... 215000
TARENTANEME: . wvnirn v v 8 4 smmmsow o 6 5 5 8 e # 215010
2. Resultados negalivos de gjercicios anteriores . . . .. . . . . 215020
3. Aportaciones de socios para compensacion de pérdidas . . . : _31 5030
VI. Pérdidas y Genancias (beneficio o pérdida) . . .. ....... 216000 1.51 355;3:!_93_20 -54.532,36_
VII. Dividendo a cuenta entregado en el ejercicio. . . . . ... ... 7217000
VIII. Acciones propias para reduccidén de capital, . . . .. ...... 218000 o 1
B)  INGRESOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS . . .. .. . .| 220000
1. Subvenciones decapital . . . . ... . ... ......... 220010
2. Diferencias positivasdecambio . . . . ... ......... 220020 - N
3. Olros ingresos a distribuir en varios ejercicios . . ., .. . . . . 220030
4. Ingresos fiscales a distibuir en varios gercicios. . . . . . . . | 220050 B ]
C) PROVISIONES PARARIESGOSYGASTOS. . . ... ....... 230000
1. Provisiones para pensiones y obligaciones similares . . . . . g30010
2. Provisiones paraimpuestos . . .. . . ... ... 230020
3. Oras provisioneS. . . . . . v v e e 230030 | B i
4.Fondodereversion. . .. ... ... ... ... ... 230040
D) ACREEDORESALARGOPLAZO. .. ................ | 240000 774,69 |
I.  Emisiones de obligaciones y olros valores negociables . . . . . 241000
1. Obligaciones no convertibles. . .. ... ........... 241010 4 .
2. Obligaciones convertibles . . . ... ... . ......... 241020
3. Olras deudas representadas en valores negociables . . . . . 241030 | .
. 1 7




BALANCE NORMAL

BEC Al o4

IUROS - N
‘NE | A08007932 | ’
DENOMINACION SOCIAL

CIA.ESPANOLA FABRICACION
MECANICA DEL VIDRIO, S.A

PASIVO

EJERCICIO 2007

EJERCICIO 2006

D) ACREEDORES A LARGO PLAZO (Continuacion)

Vi,
E) ACREEDORES A CORTOPLAZO

I

Deudas con entidadesde crédito . ... .. ..........
1. Deudas a largo plazo con entidades de ¢rédito . . . .. . . .
2. Acreedores por arrendamiento financiero alargo plazo. . . .
Deudas con empresas del gupoyasociadas . . .. . .. ...
1. Deudas con empresasdelgmupo . . . ... ... ... ...
2.Deudasconempresasasociadas . . . ., ., ... ... ..
Olrosacréadiras: » « v wvvw s s s s u s a aelv s S5 3 6 850
1. Deudas representadas porefeclosapagar. . . . ... ...
2. Otras deudas

3. Fianzas y depésitos recibidos a largoplazo. . . . . ... ..
4. Administraciones Publicas alargoplazo . . . ... ... ..
Desembolsos pendientes sobre acciones no exigidos. . . . . .
1.Deempresasdelgrupo . . . . . ... ... 0w
2.Deempresasasociadas. . . .. ... ... .00 ...

3. De ofras empresas

Acreedores por operaciones de tréfico a largo plazo
Emisiones de obligaciones y otros valores negociables . . . . .
1. Obligaciones noconvertibles . . .. .. ...........
2. Obligaciones convertibles . . . . .. .. ... ........
3. Otras deudas representadas en valores negociables . . . . .
4. Intereses de obligaciones yotros valores. . . . . ... ...
Deudas con entidades de crédito . .. . ... .........
1. Préstamos yotrasdewdas. . . . .. ... ..........
2. Deudasporintereses . . . ... ... ... ... ...
3. Acreedores por arendamienlo financiero a corto plazo. . . .
Deudas con empresas del grupo y asociadas a corto plazo. | |
1. Deudas con empresas del grupo

2. Deudasconempresasasociadas . . . . ... ... ...

242000

242010

242020

243000

243010

243020

244000

774,69

244010

774,69

245010

245020

245030

248000

250000

834.155,48

35.740,49

251000

251010

251020

251030

251040

252000

252010

252020

252030

253000

22.091,08

253010

22.091,08

253020




BALANCE NORMAL

CCeAA.
B5

{UROS
"NF | A08007932
DENOMINACION SOCIAL

ClA.ESPANOLA FABRICACION
MECANICA DEL VIDRIO, S.A

PASIVO

EJERCICIO 2007

EJERCICIO 2006

E) ACREEDORES A CORTO PLAZO (Continuacion)
IV. Acreedorescomerciales . . . . . ... ... ...
1. Anticipos recibidos porpedidos . .. . ... ... . ... ..
2. Deudas por compras o prestaciones de servicios. . . . . . .
3. Deudas representadas porefectosapagar. . . .. ... ..
V. Ofrasdeudasnocomerciales . . ... ... ..........
1. Administraciones Publicas. . . . .. . ... .. .... ...
2. Deudas representadas por efectosapagar. . . . ... ...
3.0trasdeudas . .. ... ...
4, Remuneraciones pendientes de pago. . . . . . . ... ...
5. Fianzas y depositos recibidos a cotoplazo. . . . . .. . ..
VI. Provisiones para operacionesde frafico. . . . . ... ... ..
VI Ajustes porperiodificacién . . . . . ... ... ... ......
F) PROVISIONES PARA RIESGOS Y GASTOS A CORTO PLAZO. . .

TOTAL GENERAL(A+B+C+D+E+F)

254000 220,83
254010
254020 220,83
254030
255000 811.843,57 35.740,49
255010 799.848,37 9.454,36
255020
255030 26.286,13
255040 11.995,20
255050
256000
257000
260000
200000 8.572.352,75 6.260.873,25
{/
[ |
3 .\‘I"
\ ' //f
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A)

Al

All.

CUENTA DE PERDIDAS
~ |unipap
e
Miles 999215

EJERCICIO 2007

EJERCICIO 2006

DEBE
GASTOSTAAAANE) & 5 s wiv 1 v 8 v 855555 Pinn s e s s e 300000 1.398.435,42 955.362,52 |
A.1. Reduccién de existencias de productos terminados
yencursode fabricacién . . . .. ... ... L. 301000
A2. Aprovisionamientos . . . . . ... .. ... 302000
a)Consumodemercaderias . .. ............ 302010
b) Consumo de materias primas y olras materias
consumibles, . . . ... .. ... ..., 302020
c)Olms gastosexternos . . . . ... ... . ...... 302030 a
A3 Gastosdepersonal . .. .. ............... 303000 1 26_207,55__ 113.212,46
a) Sueldos, salarios y asimilados . . . ... ....... 303010 114.102,33 91.963,67
b)Cargassodiales. . .. ................. 303020 12.105,22 21.248,79
A4, Dotaciones para amortizaciones de inmovilizado. . . . . 304000 7.460,29 9.742,90
A5. Variacidn de las provisiones detrafico . . . .. ... .. 305000
a) Variacién de provisiones de existencias . . . . .. .. 305010
B) Variacién de provisiones y pérdidas de créditos inco-
brables. . ........... .. .. ... ..., 305020
c) Variacién de otras provisiones de tréfico . . . . . . .. 305030 N
A.B. Otros gastosde explolacion. . . . . . .. ........ 306000 318.699,66 679.764,40
a) Servicios exteriores. . . . . ... ... ... 306010 299.921,19 560.791,87
bYTOORIOE . & ¢ome s v 56 555 we Fa e e v &5 a0 306020 18.778,47 118.972,53 |
¢) Otros gastos de gestién cordente. . . . . .. . ... .| 306030 B
d) Dotacion al fondo de reversion . . . .. . .. ... .. 306040 - ]
BENEFICIOS DE EXPLOTACION
(B1+B2+B3+B4-A1-A2-A3-A4-A5-A6). .. .| 301900
A.7. Gaslos financieros y gastos asimilados . . . . . .. ... 307000 3.799,21 112.956,73
a) Por deudas conempresas delgrupo . . . . . ... .. 307010 ]
b) Por deudas con empresas asociadas . . .., .. .. 30?(129 - -
¢) Pordeudas con terceros y gastos asimilados . . . . . 307030 3.799,21 112.956,73
d) Pérdidas de inversiones financieras . . . . ... ... 740 | -
A.8. Variadon de las provisiones deinversiones financieras .| 308000 -22.645,02 23.570,70
A.9. Diferencias negalivas de cambio . . . .. ... ...y 309000 148.641,36 |
RESULTADOS FINANCIEROS POSITVOS
(B5+B6+B7+B8-A7-A8-A9) .. .. .. ...... 302900 1.550.969,70 619.699,17
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EJERCICIO 2007 | EJERCICIO 2006

DEBE

Alll. BENEFICIOS DE LAS ACTIVIDADES ORDINARIAS

AIHAN-BI-BID. .., e e e 303900 1.101.138,71

A10. Variaclén de las provisiones de inmovilizado inmaterial,

materialy carteradecontrol . . . . ... ........ 310000

A1, Pérdidas procedentes del Inmovilizado inmaterial, mate-

rialy carleradecontrol . . ., . ., .. ... ...... 311000

A.12 Pérdidas por operaciones con acciones y obligaciones

PIORIAE: & i simams bow TIPS o0 v e b i 68 312000

A.13 Gaslos extraordinarios . . ... ............. 313000 315.342,93

A.14. Gaslos y pérdidas de otros ejercicios. . . . . .. ... . 314000 !
AIV. RESULTADOS EXTRAORDINARIOS POSITIVOS

(B.9+B.10+B.11+B.124B.13-A 10-A 11-A.12-A.13-A.14) . . . . | 304900 913.629,93 143.882,36
AV. BENEFICIOS ANTES DE IMPUESTOS (A.III+A.IV-B.II-B.IV) . | 305900 2.014.768,64

A.15Impuesto sobre Sociedades . . . . . .. ... ...... 315000 500.929,44 16.115,33

A6 OosTmpPuUestos. « « v o vaw dain v s 5 s 8 0o m s e 316000 ]
AVL RESULTADO DEL EJERCICIO (BENEFICIOS) (AV-A.15-A.16) | 306900 1.513.839,20 e DF
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HABER

EJERCICIO 2007

EJERCICIO 2006

900.830,16

B) INGRESOS(B1aBA3)...................... .. 2.912.274,62

B4 Importe neto de la cifra de negocios . . . . . .. . .. 360,60
a)Ventas . . ... ... ... L.
b) Prestaciones de servicios . . .. . . . . e
¢} Devoluciones y “rappels” sobre ventas . . . . . . .

B2, Aumenio de existencias de producios terminados y en
curso de fabricacion. . . . ., ..., .. ... ... 402000

B.3.  Trabajos efectuados pora empresa para el inmovilizado, 403000

B.4.  Ofros ingresos de explotacion . ... ....... .. 404000
a) Ingresos accesorios y otros de gestion corriente ., . | 404010
b)Subvenciones . . .. ... ... . ... ... . . 404020
¢) Exceso de provisiones de riesgosy gastos . . . .. L404030 !

B.. PERDIDAS DE EXPLOTACION

(A1+A2+A3+A4+A5+A6-B1- B2-B3-B4). ... | 401900 _7-¢M_9.8£0;%J__ j01 .998,56

B.S  Ingresos de parlicipaciones en captal . . . ... ... | 405000 138.41 2,92 500.711 91
a)Enempresasdelgrupo . . ..., ... . ... .. 405010
b)Enempresas asociadas . . . ..., ........ L405020 | 50.162,12 411.797,80
©) En empresas fuera del grupo . | 405030 |  88.250,80 | 88.914,11 |

B6.  Ingresos deolros valores negociables y de créditos j
delactivo inmovilizado . . ... ... . . .. .. . | 406000 | s
a)Deempresas delgrupo . . . ... ... ... . . ﬁ@ii_i N
b) De empresas asociadas . . . ... .. .. .. .. LOGOZL [
¢) De empresas fuera del grupo ... ... ... ... _406030 -

B.7.  Olros intereses e ingresos asimilados . . . . .. . . . 407000 1_542_352,33
a)Deempresas delgupo . . . ... ... ... .. . _470?010
b) De empresas asociadas . . . ... ... ... ... ﬂ)ﬁ__ L
c)Olrosintereses. . . . .. ... ... ... . . . 40&7_ 10.686,90 |
d) Beneficios en inversiones financleras . . . . ., . . . r;ﬂ[ﬂ 1.531.66543 |

B.8.  Diferencias positivas de cambio .. .....,..... 408000_ .

B.Il. RESULTADOS FINANCIEROS NEGATIVOS
A7T+A8+A9-B5-B6-B7- B8 ............. 402900
L . B -
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)ENOMINACION SOCIAL
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il HiABER EJERCICIO 2007 | EJERCICIO 2006
Blll. PERDIDAS DE LAS ACTIVIDADES ORDINARIAS
BLEBI AL ANN & 5 5B o i v oa e m 403900 182.299,39
B.9. Beneficios en enajenacion de inmovilizado inmaterial,
material y carterade control . . . . . o0 e e e e e 409000 1.224.138,63 143.882,36
B.10. Beneficios por operaciones conacciones y obligaciones
PIOPIS: & o 00 5 vl 555« e el s 410000
B.11. Subvenciones de capital transferidas al resultado del
BIRIGICIO: 4 ¢+« v o wreiiin S B b 6 v st e 411000
B.12. Ingresos extraordinarios. . .. ... .......... 412000
B.13. Ingresos y beneficios de olros ejercicios . . ... . . . 413000 4.834,23 ]
B.IV. RESULTADOS EXTRAORDINARIOS NEGATIVOS
(A10+A11+A12¢A13+A14-B.9-B.10-B.11-B.12-B.13) . . . . | 404900 -
B.V. PERDIDAS ANTES DE IMPUESTOS (B.IIl + B.IV-A.lll- AIV) | 405900 38.417,03
B.VI. RESULTADO DEL EJERCICIO (PERDIDAS) (B.V+A.15+A.16) | 406900 - 54.532,36
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Memoria del ejercicio 2007

Esta memoria completa, amplia y comenta determinados puntos y aspectos de la Sociedad, del
balance y de la cuenta de pérdidas y ganancias, estando estructurada en notas a efectos de

sistematizacion y simplicidad.
1. Actividad de la Sociedad

Informacién general

La Sociedad fue constituida el 31 de octubre de 1922 e inscrita en el Registro Mercantil el 11 de
diciembre del mismo aiio, en la hoja n® 14909 por inscripcion 1%, folio 128 del tomo 173 del Libro de
Sociedades. La adaptacion de los Estatutos a la vigente Ley de Sociedades Andénimas fue acordada
por la Junta General Extraordinaria celebrada el 11 de Febrero de 1992, e inscrita en el Registro

Mercantil el 4 de Mayo de 1992,

El domicilio social de la Sociedad esta en Barcelona, Calle Aragén n® 250, principal 2%
El domicilio fiscal estéd en Sant Cugat del Vallés (Barcelona), Calle Amposta niimero 22

El objeto social, segiin consta en el articulo 2° de los Estatutos Sociales, es el siguiente:

“La Sociedad tiene por objeto ya sea por si misma, ya en participacion o por acuerdo con terceros,
la constitucién y explotacion de toda clase de empresas de fabricacion y de venta de vidrio, bajo
todas sus formas, medios y uso. (la Sociedad durante el ejercicio no ha realizado esta actividad).

Es también parte de su objeto social la compra, gestién y venta de cualquier clase de bienes muebles,
inmuebles y derechos reales, acciones, obligaciones o cualquier tipo de participacion en enmpresas
espaiiolas y extranjeras, ya sean andnimas o de otra clase, concurriendo en su caso a la constitucion
de sociedades; el asesoramiento de empresas en cualquiera de sus aspectos, especialmente en el
industrial, comercial, financiero y juridico, todo ello, con exclusion de las actividades reservadas a

las Sociedades de Inversion Colectiva y otras entidades sujetas a legislacion especial.

oIS f‘“-\'-..-\f“\ p
Ademds podrd hacer por si o con participacién de terceros todas las operaciones comereiales,
. . H . Z A e\
industriales o financieras que se refieran al objeto social, o que sean susgéplibles de facilitar o
Javorecer su realizacién.” 2\

2. Bases de presentacién de las cuentas anuales

f A 2 n

Imagen fiel \ R
W«

b Tl v
\ /4

Las cuentas anuales adjuntas del ejercicio 2007 (que comprenden el balance a 31 de diciembre de
2007, la cuenta de pérdidas y ganancias y la memoria correspondientes al ejercicio anual terminado
en dicha fecha), formuladas por el Consejo de Administracién de la Sociedad, se han confeccionado
de acuerdo con lo establecido en el Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre (texto
refundido de la Ley de Sociedades Anénimas) y en el Real Decreto 1643/1990, de 20 de diciembre
(Plan General de Contabilidad), habiéndose preparado a partir de los registros contables y de otros
datos e informaciones de la Sociedad del ejercicio 2007. A la fecha actual, dichas cuentas anuales
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estan pendientes de aprobacion por la Junta General de Accionistas, si bien la Direccién de la
Sociedad no espera que se produzcan modificaciones como consécuencia de dicha aprobacion.

Comparacion de la informacion

De acuerdo con la legislacion mercantil vigente (Cédigo de Comercio y Plan General de
Contabilidad) la Sociedad presenta comparativamente con cada una de las partidas del balance y de la
cuenta de pérdidas y ganancias ademds de las cifras del ejercicio 2007, las correspondientes al

gjercicio inmediatamente anterior.

3. Distribucion de resultados

El Consejo de Administracion de la Sociedad ha acordado solicitar a la Junta General de Accionistas
de la Sociedad la aprobacion de la siguiente distribucion del beneficio neto del ejercicio 2007:

Euros
BASE DE REPARTO
Beneficio neto del gjercicio 1.513.839,20
DISTRIBUCION
1.513.839,20

A reservas voluntarias

4, Normas de valoracién

Las principales normas de valoracién utilizadas por la Sociedad en la elaboracién de sus cuentas

anuales del ejercicio 2007 han sido las siguientes:

a) Inmovilizaciones materiales

Los bienes del inmovilizado material se valoran a su precio de adquisicién.

Los costes de ampliacién, modernizacién o mejora que representan un aumento de la productividad,
capacidad o eficiencia, o un alargamiento de la vida atil de los bienes se capitalizan como un mayor
valor de los correspondientes bienes. Por el contrario, los gastos de conservacién y mantenimiento

incurridos durante el ejercicio se cargan a la cuenta de pérdidas y ganancias.

La amortizacién de los bienes del inmovilizado material se calcula sistematicamente por el método
lineal en funcién de su vida itil estimada, atendiendo a la depreciacion efecummﬁf;ﬁ“suﬁlda por su
funcionamiento, uso y disfrute, segun los siguientes coeficientes anuales: %\
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Porcentaje de
amortizacion

16%

Otro inmovilizado (elementos de transporte)

b) Inversiones financieras temporales
Las inversiones financieras a corto plazo, se valoran como sigue:

La participaciones en el capital de otras sociedades al menor entre el coste de adquisicién o el valor
tedrico contable de las participaciones, corregido en el importe de las plusvalias técitas existentes en
el momento de la adquisicién y que subsistan en el de la valoracién posterior.

Los titulos sin cotizacién oficial al precio de adquisicién minorado, en su caso, por las necesarias
provisiones por depreciacion por el exceso del precio de adquisicion sobre el valor de mercado al

cierre del ejercicio.

La Sociedad periodifica los rendimientos devengados no vencidos de las inversiones en renta fija.

¢) Deudores y acreedores

Los importes contabilizados de los deudores y acreedores al 31 de diciembre de 2007 estdn
registrados por su valor nominal.

d) Clasificacién de las partidas del balance entre corto y largo plazo

Se ha realizado teniendo en cuenta el plazo previsto para su vencimiento, enajenacién o cancelacion.
Se han considerado partidas a corto plazo cuando eran inferiores a un afio contado a partir del cierre

del ejercicio,
e) Gastos e ingresos

Se imputan en funcion del criterio del devengo, es decir, cuando se realizan, con independencia del
momento en que se pagan o se cobran,

Siguiendo el principio de prudencia la Sociedad tinicamente contabiliza los beneficios realizados a la
fecha de cierre del gjercicio, en tanto que los riesgos y las pérdidas previsibles, atin siendo eventuales,

se contabilizan tan pronto son conocidos.

f) Impuesto sobre sociedades

El gasto por Impuesto sobre Sociedades del ejercicio se calcula en funcién del resultado econdmico
antes de impuestos, aumentado o disminuido, segiin corresponda, por las difergncias permanentes con
el resultado fiscal, entendiendo éste como la base imponible del citado impuesto, y minorado por las
bonificaciones y deducciones en la cuota que correspondan, exclyidas las retenciones y los pagos a
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cuenta.
5. Inmovilizaciones materiales

El movimiento habido durante el ejercicio 2007 en las cuentas del inmovilizado material y de sus
correspondientes amortizaciones acumuladas ha sido el siguiente:

Euros

Amortizacién Valor neto
Saldo a Adiciones o Saldoa  acumuladaa contable
31-12-2006 dotaciones Bajas 31-12-2007 31-12-2007 31-12-2007

Coste
Terrenos y construcciones 257.499,09 -257.499,09
Otras instalaciones, utillaje y mobiliario 125.715,14 -125.715,14

64.769,00  69.940,24 -64.769,00  69.940,24 -7.460,29  62.479,95

Otro inmovilizado
447.983,23  69.940,24 -447.983,23  69.940,24 -7.460,29 62.479,95

Amortizacién acumulada

Terrenos y construcciones 2.307,89 -2.307,89
Otras instalaciones, utillaje y mobiliario 125.715,14 -125.715,14
Otro inmovilizado 64.769,00  7.460,29 -64.769,00 7.460,29

192.792,03 7.460,29 -192.792,03 7.460,29

Debido a la venta del inmovilizado material que se ha materializado durante el 6_]6101010 Ia
Sociedad ha obtenido un beneficio de 1.224.138,63 €. NS DE N\

6. Inversiones financieras \
El movimiento habido durante el ejercicio 2007 en el capitulo de “Inversiones fi inancieras '. ||
temporales” del balance adjunto ha sido el siguiente: _ i I
/f
Euros %4 /
Saldo a Saldo a

31-12-2006 Adiciones Bajas 31-12-2007
Valores de renta fija 1.360.126,49 -1.360.126,49
Valores de renta variable 4.268.006,64 2.890.665,85  -7.158.672,49
Inversiones en tesoreria 7.928.969,00 7.928.969,00
Previsiones -23.570,70 23.570,70

5.604.562,43 10.819.634,85  -8.495.228,28  7.928.969,00

Todos los valores de renta fija se corresponden a valores admitidos a cotizacién.
La rentabilidad media de las inversiones en tesoreria es del 4,89%.

Los ingresos por intereses en valores de renta fija y otras inversiones ascienden a 88.399,66 €
los ingresos por dividendos ascienden a 50.162,12 y los beneficios obtenidos por la venta de
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dichas inversiones ascienden a un total de 1.531.61 6,57 €
7. Fondos propios

El movimiento habido durante el ejercicio 2007 en el capitulo de “Fondos Propios” del balance
adjunto, se indica a continuacién:

Euros
Beneficio
Capital Reserva Reserva neto del
suscrito legal voluntaria ejercicio
Saldos a 31 de diciembre de 2006 1.558.460,75  311.692,15 4.408.737,53 -54.532,36
+ Distribucién del beneficio neto del ejercicio 2006
- Areserva voluntaria -54.532,36 54.532,36
- Beneficio neto del gjercicio 2007 1.513.839,20
Saldos a 31 de diciembre de 2007 1.558.460,75  311.692,15 4.354.205,17  1.513.839,20

Capital suscrito

A 31 de diciembre de 2007 el capital de la Sociedad ascendia a 1.558.460,75 euros, estando
representado por 234.355 acciones ordinarias de 6,65 euros de valor nominal cada una de ellas,
totalmente suscritas y desembolsadas.

La sociedad con una participacién igual o superior al 10% es GEPRO XXI, S.L. con un 92,05%.

Reserva legal

De acuerdo con el Texto refundido de la Ley de Sociedades Andnimas, debe destinarse una cifra igual
al 10% del beneficio del ejercicio a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del
capital social. La reserva legal podr4 utilizarse para aumentar el capital en la parte de su saldo que
exceda del 10% del capital ya aumentado.

Al3] de diciembre de 2007 la reserva legal representa el 20% del capital social.

Reservas voluntarias

El saldo de esta reserva, que a 31 de diciembre de 2007, asciende a 4.354.205,17 euros y es de libre
disposicién. oS g .

rr
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8. Situacién fiscal

adjuntas,

Los saldos mantenidos con las administraciones pablicas son los siguientes:

HP ACREEDOR Euros
* Hacienda Piblica, acreedora por LV.A, 1.379,20
* Hacienda Piblica, acreedora por Impto, Sociedades 492.920,81
* Hacienda Pblica, acreedora por No Residentes 253.952,48
* Hacienda Piiblica, acreedora por retenciones practicadas (LR.P.F.)  26.03] 33
* Hacienda Piblica, acreedora por inspeccién [VA/LS. 43.171,22
* Hacienda Pablica, (Defecto previsién contable) -18.505,51
* Organismos de Ia Seguridad Social, acreedores 898,84
. 799.848,37
HP DEUDOR Euros ‘ \
* Hacienda Publica, deudor por LV.A. 50.276,64 ﬁ i
° 50.276,64

Inspeccién general

La Agencia Tributaria en fecha 26 de julio de 2006 inicié una inspeccion general de los ejercicios
. abiertos a la inspeccién. Como resultado de dichas inspecciones en fecha 15 de febrero del 2008 |a
- Agencia Tributaria ha levantado cinco actas de conformidad que ponen término a la mencionada

- inspeccién,

L Las consecuencias de estas actas se resumen en:-Por |a inspeccidn del Impuesto sobre el Valor
- Afiadido de los ejercicios 2002-2004: ‘
3 ~ La sociedad ha reconocido los hechos objeto del expediente sancionador. Se diferencia entre o] 7
b ] periodo correspondiente desde el segundo trimestre de| 2002 hasta el primer trimestre del 2004 por el '
-~ cual se ha impuesto sancién por importe de 4.606,76 euros Yy reconocido deuda tributaria por importe ;
-~ de 13.059,08 €uros, correspondiendo 10.538, 99 euros a Ia cuota y 2.520,09 euros a los intereses de

demora, y el periodo correspondiente desde el segundo trimestre del 2004 al cuarto trimestre del 2005
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por el que la sociedad debe efectuar el ingreso de sanci6n impuesta por importe de 8.553,52 euros, y
reconocido deuda tributaria por 2.718,72 Euros, cuota de 1.165,15 euros ¢ intereses de demora por

importe de 1.557,57 euros.

Dichos pagos deben efectuarse a fecha 20 de Abril del 2008.

-Por inspeccién del Impuesto sobre Sociedades 2001-2004: El resultado de dicha inspeccién
d ha reconocido asimismo los hechos objeto de los expedientes sancionadores

supone que la socieda
0 objeto de inspeccion:

debiendo hacer frente al pago de las siguientes sanciones en funcién del afi
.Afio 2001-2002: Imposicién de sancién por importe de 4.544,50 euros.
.Aiio 2003; Imposicién de sanci6én por importe de 4,286,83 euros.
_Afio 2004: Imposicién de sancién por importe de 5.404,81 euros.

Asimismo, como resultado de la inspeccion del Impuesto sobre sociedades segiin acta de conformidad
las Bases Imponibles Negativas quedan reducidas del siguiente modo:

37.562,59 €
48.999,46 €
5443592 €
68.632,52 €
209.630,49

12.2006 existian bases imponibles negativas por importe de 898.847,93,
a las mismas se ven reducidas en importe total de
rte de

Segiin la sociedad a fecha 31.
y de acuerdo con las Actas de la Agencia Tributari
209.630,49 euros, quedando por tanto a 31.12.2006 unas bases negativas a compensar por impo

la diferencia: 689.217,44 euros.

Por otro lado, la sociedad en el ejercicio 2008 ha efectuado el ingreso extemporéneo por importe total
de 207.506,03 euros correspondientes a retenciones no practicadas correspondientes a pagos
efectuados a CIVER.

Como consecuencia del pago extemporaneo ha recibido en fecha 25/02/2008 las cinco propuestas de

liquidacién de los recargos, por ingreso fuera de plazo, tal y como ya tenia previsto la sociedad, que

ascienden a 46.448,48 euros.
Asimismo en 2008 se habra de realizar declaraciones complementarias del IVA y el IRPF de 2007,
por unos importes aproximados, en conjunto, de 5.100 Euros. a8 B
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Situacion general

La Sociedad esté al corriente de sus obligaciones para con las Administraciones, salvo las posibles
verificaciones por el periodo correspondiente a los cuatro tltimos afios, y tiene pendientes de
compensar las bases imponibles negativas que se detallan a continuacién de acuerdo con las actas de
conformidad firmadas por la sociedad, que se han compensado durante este gjercicio:

BASES IMPONIBLES NEGATIVAS POR COMPENSAR

Resultados Fiscales de la Compaiifa Compensaciones B.1.N. ejercicios anteriores

B.LN. pendientes
B..I. N. inicio Pérdidas fiscales Beneficios fiscales Aflo Importe compensar [inal
Ljercicio gjercicio ejercicio cjercicio Ejercicio compensacién __compensado ejercicio
1999 663.529,61 246.681,68 1999 910.211,29
2.000 874.150,56 36.060,73
2.003  4.049,56 3201117
2000 874.150,56 2007 3201117
2001 63.030,17 2001 2,005 63.030,17 0,00
2002 381.924,44 2002 381.924,44
2.005 91.958,97 289.965,47
2,006 78.634,06 2113141
2.007 211.331,41 0,00
2003 4.049,56 2003 0,00
2004 445.874,86 2004 2.007 445.874,86 0,00
2005 154.989,14
2006 78.634,06
2007 689.217,44
ToTAL B.LN. pendientes de compensar 0,00

(1) 2001: En el ejercicio 2008 y como consecuencia de un Acta de la Agencia Tributaria de fecha
15/02/2008, el importe de 37.562,59 euros, contabilizado y declarado en el ejercicio 2001 como gasto
deducible, ha sido considerado como no deducible.

Por consiguiente las BB.ILNN corregidas generadas en el 2001 han pasado a ser de 63.030,17 euros, o
sea:-100.592,76+37.562,59=-63.030,17 euros.

(2) 2002: En el gjercicio 2008 y como consecuencia de un Acta de la Agencia Tributaria de fecha
15/02/2008 el importe de 48.999,46 euros, contabilizado y declarado en el gjercicio 2002 como gasto
deducible, ha sido considerado como no deducible.

Por consiguiente las BB.ILNN corregidas generadas en el 2002 han pasado a ser de 381.923,40 €; o

sea: -430.923,40+48.999,46€= -381.923,40 €.

(3) 2003: En el ejercicio 2008 y como consecuencia del Acta de la Agenciade. Tributaria de
15/02/2008 el importe de 54.435,92 € contabilizado y declarado en el ejercicio 2003 como gasto
deducible, ha sido considerado como no deducible.
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Por consiguiente las BB.ILNN corregidas generadas en el 2003 han pasado e un negativo de
50.386,56 € a un positivo de 4.049,56€, importe que ha sido compensado con parte de las pérdidas
generadas en el gjercicio 1999, o sea: -50.386,56+54.435,92= 4.049,56.

(4) 2004: En la declaracién realizada en el 2004 se habia incorporado como ingreso en la Base
imponible una cantidad de 161.842,60 €, 1/7* parte de la base imponible diferida a consecuencia del
Compromiso de Reinversién asumido por la compaiifa, siendo las BB.ILNN declaradas en este afio de

352.664,78 euros.
Tras la decision de la Agencia Tributaria se procede en el ejercicio 2006 a la retrocesion de esa

incorporacién, dejando a salvo los derechos de la Compaiiia en este asunto, que como indicado, queda
sub judice. A consecuencia las BB.ILNN gencradas en el 2004 se modificaron en el 2006 a

514.507,38€, o sea: -352.664,78€-161.842,60€=-514.507,38€.
Ahora en el ejercicio 2008 y como consecuencia de un Acta de la Agencia Tributaria de fecha

15/02/2008 el importe de 68.632,52 euros contabilizado y declarado en el 2004 como gasto deducible,

ha sido considerado como no deducible.
Por consiguiente las BB.ILNN corregidas generadas en el 2004 han pasado a ser de 445.874,86€, o

sea: -514.507,38+68.632,52€= -445.874,86 €.

(5) 2005: en el aiio 2005 quedan compensadas las bases imponible negativas del ejercicio 2001 'y
parte de las generadas en el 2002.

(6) 2006: Se obtiene un beneficio de 78.634,06 euros, compenséndose las BB.ILNN pendientes a
fecha 2002 en su totalidad.

(7) 2007: se compensan el total de bases imponibles negativas que quedan pendientes de compensar a
31.12.2006, por importe total de 689.217,44 euros.

Impuesto sobre sociedades

La conciliacién entre el beneficio contable del ejercicio 2007 con la base imponible del impuesto

sobre sociedades es la siguiente:

Euros
Aumentos  Disminuciones Importe
Beneficio contable del ejercicio 1.513.839,20
« Diferencias permanentes
Impuesto sobre sociedades 500.929,44 500.929,44
Multas 334,60 334,60
Sanciones 73.844,90 73.844,90
Reconocimiento deuda co Hacienda 223.278,80 223.278,80
Correccion monetaria -46.235,71 -46.235,71
 Diferencias temporales
Reversidln provision pérdidas latentes _-—=x23.570,70 -23.570,70
//{ '\\\"-‘T\‘ D¢ L(,\\ 0,00
Base imponible previa (3 mm O\ 2.242.420,53
.‘,l 5 ” ] > " \
!f & : | \ -689.217,44

Compensacién Bases imponibles negativas ejercs. Ants. !r
& | 1.553.203,09

Resultado fiscal (base imponible) 9
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El c4lculo del importe correspondiente al gasto por el impuesto sobre sociedades del ejercicio 2007 se
ha efectuado de la forma siguiente:

Euros
504.791,00

Cuota integra (32,5% de la base imponible)
-3.861,56

Deduccion por dividendos
Reinversion

El alcance del Compromiso de Reinversién asumido por la Compaiiia, a consecuencia de la venta
durante el ejercicio 2000 de las acciones de HIDROBAGES/GENERG, qued6 modificado en el
gjercicio 2002 por las declaraciones sustitutivas que se decidieron hacer entonces por los ejercicios
afectados, en consideracién al fallo del Tribunal Econdémico-Administrativo Regional de Catalunya
en relacién con las Actas de la Agencia Tributaria consecuencia de la inspeccién fiscal de los
ejercicios 1991 a 1995 llevada a cabo en 1997. Todo esto sin perjuicio de la decision final sobre dicho
asunto que queda sub judice, pendiente de sefializacién de fecha para el voto y la sentencia desde el

15.02.2006.

La venta de las acciones HIDROBAGES/GENERG generé durante el ejercicio 2000 una plusvalia
neta de 2.776.062,87 €. En aplicacion de la entonces vigente Ley del Impuesto sobre Sociedades, y
tras el pertinente cambio de la parte diferida de dicha base imponible indicada en la memoria del
gjercicio 2000, una parte de dicha plusvalfa, concretamente un importe de 1.132.898,24 €, no se
integré en la base imponible de aquel ejercicio por diferirse su tributacién en virtud de un
compromiso de reinversién. Este importe de 1.132.898,24 € se debia incorporar a la base imponible a
partir del ejercicio 2004 y hasta el ejercicio 2010, a razén de una séptima parte (161.842,60 €) en cada
uno de estos sicte ejercicios, salvo que modificaciones en la L.1.S. aconsejen una politica distinta.

En el mes de Enero de 2003 se materializé la reinversién mediante la suscripcion y desembolso de un
importe de 2.109.195 € en un aumento de capital de la sociedad CELINVESTMENT, S.A.

Sin embargo, en el primer semestre del afio 2006, la Agencia Tributaria ha comunicado a la compaiiia
que consideraba no cumplidos por la inversién en CELINVESTMENT S.A. los requisitos legales para
beneficiarse del diferimiento por reinversion de la tributacién de las plusvalias obtenidas en el afio
2000 por la enajenacién de esta participacién directa e indirecta (via HIDROBAGES) en GENERG.
La A.T. ha levantado Actas de disconformidad, que se han traducido en un adelantamiento de esta
tributacién y un pago al fisco de 504.347,67 € consistentes en: 396.514,39 € por retrocesion en el
Diferimiento del Impuesto de Sociedades, 106.216,94 € por intereses de demora y 1.616,34 € por
retrocesion de la devolucién del Impuesto de Sociedades del ejercicio 2003. La compafiia ha pagado
este importe, pero disiente de esta interpretacion, y ha decidido recurrir este criterio de la Agencia
Tributaria. Se ha interpuesto recurso, por destimacién presunta, ante la Audiencia Nacional el dia

18.06.2007.

10
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9. Cédigo de buen gobierno y comité de auditoria

La sociedad estd administrada conforme disponen sus Estatutos Sociales, y el Consejo de
Administracién, dada la reducida estructura administrativa de la sociedad, no ha estimado oportuno
asumir las recomendaciones incluidas en el “Cédigo de Buen Gobierno”, si bien, prevee adoptar las
mismas en el transcurso del ejercicio 2008.

Con fecha 1 de enero de 2008 el Consejo de Administracién de Celo nombrars como integrantes del
comité de auditorfa a los siguientes consejeros:

Diia. M* Paz Corominas Guerin
Diia. Vivian Noergaard Lange
D. David Santacreu Monter

Entre otros aspectos, el Consejo de Administraci6n tiene a bien:

Informar a la Junta General de Accionistas sobre las cuestiones que se planteen en esta materia.
Someter a la Junta General de Accionistas el nombramiento de los auditores de cuentas externos.
Conocer el proceso de informacién financiera y de los sistemas de control interno de la sociedad.
Mantener relaciones con los auditores externos para recibir informacién sobre aquellas cuestiones que
puedan poner en riesgo la independencia de éstos y cualesquiera otras relacionadas con el proceso de
desarrollo de la auditoria de cuentas, asi como aquellas otras comunicaciones previstas en la
legislacién de auditoria de cuentas y en las normas técnicas de auditoria.

Asimismo, el Consejo de Administracion confirma:

Que las Cuentas Anuales de la sociedad expresan la imagen fiel del patrimonio, de la situacién
financiera y de los resultados de las operaciones, y que contienen la informacién necesaria y
suficiente para su comprension.

Que las Cuentas Anuales y el Informe de Gestion de la sociedad explican con claridad y sencillez los
riesgos econdémicos, financieros y juridicos en que pueden incurrir.

Que las Cuentas Anuales de la sociedad se han elaborado conforme a los principios y normas
contables generalmente aceptados, y guardando, salvo mencién en contra, uniformidad con los
aplicados en los ejercicios anteriores.

Que las Cuentas Anuales de cada sociedad participada se han elaborado de acuerdo con la legislacion
aplicable en su pais de domicilio, y guardando, salvo mencién en contra, uniformidad con los
aplicados en los ejercicios anteriores.

Que la informacién financiera que difunde la sociedad, incluidos los avances provisionales
peri6dicos, se elabora con los mismos principios y normas contables que las Cuentas Anuales, segiin
lo sefialado en el capitulo I1I “Valoracién y Principios contables” de la Memoria de la sociedad.

Que la sociedad, asimismo, difunde esta informacién financiera, al mismo tiempo y en su integridad,
a todos los inversores, preservando el principio de “otorgar un trato equivalente a los inversores”.

r‘.\';l'" e
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Que se ha incluido, tanto en la memoria de las Cuentas Anuales como en la informacién piblica
peri6dica semestral y en el Informe Anual sobre el Gobierno Corporativo, toda la informacién exigida
por la normativa vigente en relacién con las transacciones realizadas por partes vinculadas con la

sociedad.
10. Saldos con empresas del grupo

Las cuentas corrientes con sociedades del grupo estdn representadas por operaciones de tesoreria,
siendo Gepro XXI, S.L. la central de tesoreria del grupo. No devengan intereses.

Las transacciones con empresas del grupo son las siguientes:

Importe
Alquileres 10.522,87 Importe
Otros servicios 8.105,00 Alquileres 10.522,87
Préstamos 498.222,18 (B) Otros servicios 8.105,00
516.850,05 Prétamos 498.222,18
516.850,05
(B) Deudor 520.313,25
Acreedor (22.091,08)

11. Gastos

Importe cifra de negocios

El importe de la cifra de negocios (360,60 Euros) corresponde en su totalidad a servicios
administrativos. i

Cargas sociales

El desglose del saldo del epigrafe "Cargas sociales" es como sigue:

Saldo a 5

31-12-2007

Seguridad social empresa 9.983,95 |
Aportaciones stmas complementarios pensione: 350,19 {
Otros gastos sociales 1.771,08 l

12.105,22

El niimero medio de personas empleadas en el curso del ejercicio ha sido de un hombre. / '
/

12. Informacién relativa al Consejo de Administracién

12
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Los miembros del érgano de administracién han recibido 59.129,88 euros en concepto de
remuneraciones salariales, 8.500 euros en concepto de dietas durante el ¢jercicio de 2007. La
Sociedad no ha contraido obligacién alguna en materia de pensiones y seguros de vida al actual ni a
antiguos miembros del Consejo de administracion.

13. Otra informacién
El importe a percibir por los auditores de la Sociedad durante el ejercicio 2008 en concepto de

auditoria correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio es de 5.500 euros.

14. Informacién sobre aspectos medioambientales

Dada la actividad a la que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
q

provisiones ni contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién

con su patrimonio, su situacion financiera y los resultados de sus operaciones.

15. Variaciones que se originarian por la aplicacién de las Normas Internacionales de
Contabilidad

Durante este gjercicio, puesto que la Sociedad ha realizado todas sus inversiones financieras no se
originarian diferencias entre el resultado con normas internacionales de contabilidad y la normativa

local, siendo el valor de los fondos propios de 7.909.724,33 €.

16. Aspectos derivados de la transicion a las nuevas normas contables

Con fecha 20 de noviembre de 2007, se publicé el RD 1514/2007, por el que se aprobd el nuevo Plan
General de Contabilidad (PGC), que entrd en vigor el dia 1 de enero de 2008 y es de obligatoria
aplicacién para los ejercicios iniciados a partir de dicha fecha.

El mencionado Real Decreto establece que las primeras cuentas anuales que se elaboren conforme a
los criterios contenidos en el mismo se consideraran cuentas anuales iniciales, y por lo tanto no se
recogerdn cifras comparativas del ejercicio anterior, si bien se permite presentar informacién
comparativa del ejercicio precedente siempre que la misma se adapte al nuevo PGC. Adicionalmente,
este Real Decreto contiene diversas disposiciones transitorias en las cuales se permiten distintas
opciones de aplicacion de la nueva norma contable, y adopcién voluntaria de determinadas

excepciones a su primera aplicacién.

La Sociedad esta llevando a cabo un plan de transicién para su adaptacién a la nueva normativa
contable que incluye, entre otros aspectos, el andlisis de las diferencias de criterios y normas
contables, la determinacién de la fecha del balance de apertura, la seleccién de los criterios y normas
contables a aplicar en la transicién, y la evaluacién de las necesarias modificaciones en los
procedimientos y sistemas de informacién. No obstante, a la fecha de formulacién de Igs -presentes
cuentas anuales no se dispone todavia de suficiente informacién para concluir sobre 199 geshﬁdﬁqs de

este analisis.” / PSR
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17. Cuadro de financiacién

Conciliacién del resultado contable

2007 2006
Beneficio neto del ejercicio: 1.513.839,20 -54.532,36
* Mais:
- Dotaciones para amortizaciones de inmovilizado 7.460,29 9.742,90
- Pérdidas enajenaci6n inmovilizado 8.477,12
* Menos:
- Beneficio enajenacién inmovilizado (1.224.138,63)  -152.359,48
- Regularizacién fondo de pensiones (774,69)
Total recursos procedentes de las operaciones 296.386,17 -188.671,82
Variacion del capital circulante
sl 0% : g Ejercicio 2007 Ejercicio 2006
Variacién del capital circulante Aumentos Disminuciones Aumentos  Disminuciones :
3. Deudores 414.247,70 840,46 J
4. Acreedores 798.414,99 261.911,75 i
5. Inversiones financieras temporales 2.324.406,57 1.717.842,54 |
7. Tesoreria 234.463,52 204,987,17 |
2,738.654,27 1.032.878,51 2,185.581,92 Y l
Variacién del capital circulante 1.705.775,76 VS
2.738.654,27 2.738.654,27 2.185.581,92 0,00 3-"" i
:jf."
[ |
i\'\. &
W\ :
|
l
|
|
14
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Barcelona, 4 de febrero de 2008
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D. Sapfiago Vila ﬂagar Diia.. M* Paz Corominas Guerin

Presidente'del Consgj6 de Administracién Vicepresidenta
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D. David Santac&; u Monter D. Miguel Rodriguez Dominguez
Consejero Consejero
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Diia. Vivian Noergaard Lange
Consejera
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INFORME DE GESTION

Sefiores accionistas:

Evolucion de los negocios y situacién de la Sociedad

En el tercer trimestre del presente gjercicio 2007 y ante la volatilidad a la que estaban sometidos los
mercados, la Direccién de la Compaiifa procedié a realizar la totalidad de la cartera de inversiones
constituida en ejercicios precedentes, materializindose asi las plusvalias latentes en las mismas.

El cambio de accionariado materializado en fecha 1 de octubre de 2007, y que implicé que Gepro
XXI, S.L. pasara a ser el accionista mayoritario de la CELO, generé a su vez un cambio en la
Direccién, que ante la nueva orientacion estratégica que se pretende adoptar en la Compaiifa
procedié a la venta de los dos inmuebles propiedad de la CELO.

Ambas operaciones de desinversion, cartera de inversiones e inmuebles, son las que explican
mayoritariamente el resultado del presente ejercicio y el incremento del mismo en relacién al
ejercicio 2006.

Evolucién previsible de la Sociedad
La anteriormente mencionada nueva estrategia de la CELO se fundamenta en que la misma se
convierta en la matriz de una Corporacién Financiera denominada CELO XXI Corporacién

Financiera, tenedora de participaciones mayoritarias en diferentes Sociedades gestionadas a su vez
internamente por el Centro de Servicios Corporativos de la CELO.

Actividades de I+D

Por las caracteristicas de la Sociedad, no se desarrollan actividades de I+D.

Elementos significativos acontecidos después del cierre del cjercicio:

La Sociedad no posee acciones propias y no se ha realizado ninguna operacién en este sentido
durante el ejercicio.

Elementos significativos acontecidos después del cierre del ejercicio:

No han acontecido elementos dignos de ser mencionados después del cierre del ejercicio.

Informacién relativa al articulo 116. Bis de la Ley del mercado de Valores:

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




Conforme a lo dispuesto en el articulo 6° de los Estatutos sociales, el capital de la Sociedad asciende
a 1.558.460,75 € de 6,65 € de valor nominal cada una totalmente liberadas y en circulacion. Todas
las acciones gozan de iguales derechos politicos y econdmicos. El articulo 19° de los Estatutos
sociales establece que los accionistas tendran derecho a asistencia a las Juntas generales, los
accionistas que tengan inscritas sus acciones en el Registro Contable con cinco dias de antelacion a
aquel en que haya de celebrarse la Junta. La Sociedad admitird como vélidos los certificados de

inscripeién que sean presentados cumpliendo con el plazo sefialado.

Restriccién a la transmisibilidad de acciones.

No existen restricciones estatutarias a la transmisibilidad de los valores representativos del capital
social, sin perjuicio de la aplicacion de determinadas normas, que se exponen a continuacién.

Desde el punto de vista de las restricciones legales, la Sociedad esté afectada por la legislacion de los
mercados regulados en los que se desarrolla su actividad empresarial.

Participaciones significativas en el capital, directas o indirectas

Accionistas Directas % Indirectas %

D. Santiago Vila Regard | 0% 215.727 92,05%

D. Santiago Vila Regard es propietario del 60% de las acciones y detenta el control de GEPRO XX,
S.L.

Cualquier restriccion al derecho de voto

Cada accién de la Sociedad afectada concede a su titular o representante un derecho de voto. No
existe un nfimero minimo de acciones estatutariamente determinado para asistir a las juntas generales

de los accionistas de la Sociedad.

Los Estatutos sociales de CELO, no contemplan limitaciones al derecho de voto ni restricciones de
acceso a los 6rganos de administracion, salvo las legales relativas a incompatibilidades o

15 0

prohibiciones. '

Pactos parasociales

La Sociedad no conoce la existencia de pactos parasociales entre sus accionistas.

Normas aplicables al nombramiento y sustitucién de los miembros del érgano de administracién y a
la modificacién de los estatutos de la Sociedad.

Nombramiento y cese de miembros del Consejo de Administracion
Los Estatutos Sociales y el Reglamento del Consejo de Administracion regulan en esencia lo

siguiente:

La Sociedad sera administrada por un Consejo, compuesto por tres miembros como minimo y
catorce como maximo, nombrados y revocados por la Junta general de accionistas y teniendo en
cuenta, en todo caso, lo preceptuado en las disposiciones legales que le sean aplicables.
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Los Consejeros e]elcer{m el cargo por el plazo que establezca la Junta General que les elija, que no
podra exceder de cinco aiios.

Los Consejeros seran siempre reelegibles.

El mandato de los titulares no reelegidos cesa inmediatamente después de la Junta general ordinaria.
Si durante el plazo para el que fueron nombrados los Consejeros se produjesen vacantes, el Consejo
podré designar entre los accionistas las personas que hayan de ocuparlas hasta que se retina la
primera Junta general.

Todos los nombramientos de Consejeros realizados por el Consegjo deberan ser ratificados por la més
proxima Junta general.

Aunque el nombramiento de un Consejero hecho por el Consejo de Administracién no sea ratificado
por la Junta general, los actos realizados por dicho Consejero y las decisiones tomadas por el
Consejo serdn igualmente vélidas.

El Consejero nombrado en reemplazo de otro no ejercera sus funciones més que durante el tiempo en
que le hubiese correspondido desempefiarlas a su predecesor.

El Consejo de Administracién, sin més limitaciones que las determinadas por los acuerdos de la
Junta general y las expresas prescripciones de las disposiciones legales vigentes, asumiré la total
representacién, administracion y direccion de la Compafiia, concediéndosele las més amplias
facultades para acordar y resolver todo cuanto sea conveniente a la gestién e intereses de la misma,
pudiendo verificar todos los actos y contratos de adquisicién, obligacién, enajenacién o gravamen
permitidos por las Leyes y en las condiciones y con los pactos que tenga por conveniente,

El Consejo podrd nombrar de su seno un Comité de Direccién, o Comisién Ejecutiva, en el que
delegard todas o parte de sus funciones para la administracion y gestién de los negocios de la
Compafiia.

En ningiin caso podra ser objeto de delegacién la rendicién de cuentas y la presentacion de balances
a la Junta general, ni las facultades que ésta conceda al Consejo, salvo que fuese expresamente
autorizado por ella.

La delegacion permanente de alguna facultad del Consejo de Administracién en el Comité de
Direccién, o en el Consejero-Delegado y la designacién de los Administradores que hayan de ocupar
tales cargos requerirn para su validez el voto favorable de las dos terceras partes de los
componentes del Consejo y no producirin efecto alguno hasta su inscripcion en el Registro

Mercantil.

El Consejo de Administracién recibird una remuneracién proporcional a las ganancias, que serd
determinada por la Junta general de accionistas, dentro de los limites que permitan las disposiciones
legales vigentes, y que serd independiente de los abonos o emolumentos acordados a algunos de sus
miembros por razén de delegaciones o funciones que les fuesen confiadas.

Modificacion de los estatutos de la Sociedad
El procedimiento para la modificacion de Estatutos Sociales viene regulado en el articulo 144 de la

Ley de Sociedades anénimas, que es comiin a todas ellas, y que exige aprobacién por la Junta
General de Accionistas, con las mayorias previstas en el articulo 103 de la citada Ley.

Entre las competencias de la Junta, recogidas en el articulo 10 del Reglamento de la Junta General,
se contempla expresamente la modificacion de Estatutos en el que se menciona que requerird
validez si se obtiene el voto favorable de més de los dos tercios de las accmnes presentes o

representadas en la reunion.
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Poderes de los miembros del consejo de administracion y, en particular, los relativos a la
posibilidad e emitir o recomprar acciones.

El Consejo de Administracién, sin m4s limitaciones que las determinadas por los acuerdos de la
Junta general y las expresas prescripciones de las disposiciones legales vigentes, asumiré la total
representacion, administracién y direccién de la Compaiiia, concediéndosele las més amplias
facultades para acordar y resolver todo cuanto sea conveniente a la gestion e intereses de la misma,
pudiendo verificar todos los actos y contratos de adquisicién, obligacion, enajenacion o gravamen
permitidos por las Leyes y en las condiciones y con los pactos que tenga por conveniente.

El Consejo podrd nombrar de su seno un Comité de Direccién, o Comisién Ejecutiva, en el que
delegard todas o parte de sus funciones para la administracién y gestién de los negocios de la
Compaiiia.

En ningln caso podra ser objeto de delegacién la rendicién de cuentas y la presentacion de balances
a la Junta general, ni las facultades que ésta conceda al Consejo, salvo que fuese expresamente
autorizado por ella.

La delegacion permanente de alguna facultad del Consejo de Administracién en el Comité de
Direccion, o en el Consejero-Delegado y la designacion de los Administradores que hayan de ocupar
tales cargos requerirdn para su validez el voto favorable de las dos terceras partes de los
componentes del Consejo y no producirdn efecto alguno hasta su inscripcién en el Registro

Mercantil.

Acuerdos significativos que haya celebrado la Sociedad y que entren en vigor, sean modificados o
concluyan en caso de cambio de control de la Sociedad a raiz de una oferta puiblica de adquisicion,
Y sus efectos, excepto cuando su divulgacion resulte seriamente perjudicial para la Sociedad. Esta
excepcion no se aplicard cuando la Sociedad esté obligada legalmente a dar publicidad de esta

informacion.

Al adquirir GEPRO XXI, S.L. el 92,05% de las acciones de CELO (COMPANIA ESPANOLA
PARA LA FABRICACION DEL VIDRIO, PROCEDIMIENTOS LIBBEY-OWENS, S.A)), se
emite en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo 24.1 del RD 1006/2007, del 27 de julio, sobre
el régimen de las Ofertas Pablicas de Adquisicién de valores, como consecuencia de la presentacion
por parte de GEPRO XXI, S.L., de una oferta piblica de adquisicion sobre el 100% de las acciones
de CELO, autorizada por la Comisién Nacional del Mercado de Valores en fecha 30 de Enero de

2008.

Acuerdos entre la Sociedad y sus cargos de administracién y direccién o empleados que dispongan
de indemnizaciones cuando éstos dimitan o sena despedidos de forma improcedente o si la relacion
laboral llega a su fin con motivo de una oferta piiblica de adquisicion.

No existe ningtin acuerdo digno de mencién en este apartado. i a\

DECLARACION DE RESPONSABILIDAD Y FORMULACION \
\

Los administradores declaran que, hasta donde alcanza su conocimiento, las cueritas anuales-han sido
elaboradas co arreglo a los principios de contabilidad aplicables, ofrecen la imagen fiel del
patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados de CELO y que el informe de gestién
aprobado incluye un andlisis fiel de la evolucién y de los resultados empresariales y de la posicion de
CELQ, junto con la descripcién de los principales riesgos e incertidumbres a los que se enfrenta. De
conformidad con las disposiciones vigentes, los administradores proceden a firmar esta declaracién
de responsabilidad de las cuentas anuales y del informe de gestién de la COMPANIA ESPANOLA
PARA LA FABRICACION DEL VIDRIO, PROCEDIMIENTOS LIBBEY-OWENS, S.A.,
elaborados de acuerdo con la normativa en vigor, y cerrados a 31 de diciembre de 2007.
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Barcelona, 4 de febrero de 2008 ]
d

Diia.. M? Paz Corominas Guerin i

Vicepresidenta ;
D. David Santacreu Monter D. Miguel Rodriguez Dominguez é
Consgjero Consejero If
i
AUSENTE %

Diia. Vivian Noergaard Lange
Consejera
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Informe de Auditoria de Cuentas Anuales

A los Socios de
GEPRO XX, S.L.
Por encargo de los Administradores de la Sociedad

1. Hemos auditado las cuentas anuales del GEPRO XXi, S.L. que comprenden el
batance de situacién al 31 de diciembre de 2007, la cuenta de pérdidas y
ganancias y la memoria correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha
fecha, cuya formulacién es responsabilidad de los Administradores de la Sociedad.
Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las citadas cuentas
anuales en su conjunto, basada en el frabajo realizado de acuerdo con las normas
de auditorfa generalmente aceptadas, que requisren el examen, mediante la
realizacién de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales y la evaluacién de su presentacion, de los principlos contables aplicados y
de las estimaciones realizadas.

2. De acuerdo con la legislacién mercantil, los Administradores presentan, a efectos
comparativos, con cada una de las cifras del balance y, de la cuenta de pérdidas y
ganancias, ademas de las cifras del ejercicio 2007, las correspondientes al
ejercicio anterior. Nuestra opinién se refiere exclusivamente a las cuentas anuales
del ejercicio 2007. Con fecha 30 de junic de 2007, emitimos nuestro informe de
auditoria acerca de Ias cuentas anuales del ejercicio 2006 en el gue expresamos una
opinion sin salvedades.

3. La Sociedad participa mayoritariamente en otras sociedades (ver nota 8). Las
cuentas anuales adjuntas son Jas correspondientes a GEPRO XXI, S.L. como
sociedad individual, sin consolidar con ias sociedades participadas. Las cuentas
anuales consolidadas se presentan en documento aparte.

4. En nuestra opinién, las cuentas anuales del ejercicio 2007 adjuntas expresan, en
todos los aspectos significativos la imagen fiel del patrimonio y de Ja situacién
financiera de la GEPRO XXI, S.L. al 31 de diciembre de 2007 y de los resultados
de sus operaciones y contienen la informacién necesaria y suficiente para su
interpretacion y comprension adecuada, de conformidad con principios y normas
contables generalmente aceptados.

Grupo Auditor Andrés Gonzélez
N°R.Q.A.C. S-1.042
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Aguast Informe est? subj
la tona splicable astablat
Llei 44/2002 de 22 da now
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Jordi Andrés Gonzalez

Barcelona, 15 de abril de 2008.

Via Augusta, 108 - 110 2°B « 08006 Barcaelona
Tel. 932 384 780 « Fax. 932 374 072 « e-mail: gaag@gaag-auditeres.com
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GEPRO XXI, S.L.

Memoria del ejercicio 2007

Esta memoria completa, amplia y comenta determinados puntos y aspectos de la Sociedad, del
balance y de la cuenta de pérdidas y ganancias abreviada, estando estructurada en notas a efectos de
sistematizacion y simplicidad.

1. Actividad de la Sociedad
Informacion general

La empresa fue constituida el 10 de marzo de 2000, siendo el periodo de vigencia de su actividad
indefinido, tiene por objeto la gestion de servicios administrativos.

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

Imagen fiel

Las cuentas anuales adjuntas del ejercicio 2007 (que comprenden el balance a 31 de diciembre de
2007, la cuenta de pérdidas y ganancias abreviada y la memoria correspondientes al ejercicio anual
terminado en dicha fecha), formuladas por el Consejo de Administracién de la Sociedad, se han
confeccionado de acuerdo con lo establecido en el Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de
diciembre (texto refundido de la Ley de Sociedades Andnimas) y en el Real Decreto 1643/1990, de 20
de diciembre (Plan General de Contabilidad), habiéndose preparado a partir de los registros contables
y de otros datos e informaciones de la Sociedad del ejercicio 2007. A la fecha actual, dichas cuenias
anuales estan pendientes de aprobacidn por la Junta General de Socios, si bien la Direccidn de la
Sociedad no espera que se produzcan modificaciones como consecuencia de dicha aprobacion.

Comparacion de la informacion
De acuerdo con la legislacion mercantil vigente (Cddigo de Comercio y Plan General de
Contabilidad) la Sociedad presenta comparativamente con cada una de las partidas del balance y de la

cuenta de pérdidas y ganancias abreviada ademas de las cifras del ejercicio 2007, las correspondientes
al ejercicio inmediatamente anterior.

3. Distribucion de resultados

El Consejo de Administracion de la Sociedad ha acordado solicitar a la Junta General de Socios de la
Sociedad la aprobacién de [a siguiente distribucidn del beneficio neto del ejercicio 2007:

Euros
BASE DE REPARTO
Beneficio neto del ejercicio 54.758,48
DISTRIBUCION
A reserva legal 5.475,85
A reservas voluntarias 49.282,63
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4, Normas de valoracion

Las principales normas de valoracién utilizadas por la Sociedad en la elaboracion de sus cuentas

anuales del ejercicio 2007 han sido las siguientes:
a) Gastos de establecimiento

Los gastos de establecimiento se valoraran por el precio de adquisicion o coste de produccién de los
bienes y servicios que los constituyan, debiéndose amortizar sistematicamente en un plazo no superior

a cinco afios.
b) Inmovilizaciones inmateriales

Propiedad industrial

La propiedad industrial se valora al precio de adquisicién y se amortiza aplicando el método lineal en
base al coeficiente anual del 10%.

Aplicaciones informaticas

Las aplicaciones informdticas se valoran al precio de adquisicién y se amortizan aplicando el método

lineal en base al coeficiente anual det 25%.

Contratos de arrendamiento financiero

Los derechos derivados de los contratos de arrendamiento financiero se contabilizan como activos
inmateriales por el valor al contado del bien, reflejando en el pasivo la deuda total por las cuotas, més
el importe de la opcidn de compra. La diferencia entre el valor al contado del bien y el total de la
deuda, constituida por los gastos financieros de la operacion, se registra en el capitulo “Gastos a
distribuir en varios ejercicios”. La amortizacion se efectiia signiendo los mismos criterios que con
elementos de similar naturaleza del inmovilizado material.

La amortizacion se calcula aplicando el método lineal, distribuyendo el valor del activo en funcion de
los afios de vida Util estimada de los mismos, habiéndose aplicado el 25%.

¢) Inmovilizaciones materiales
Los bienes del inmovilizado material se valoran a su precio de adquisicién.

Los costes de ampliacién, modernizacién o mejora que representan un aumento de Ia productividad,
capacidad o eficiencia, o un alargamiento de la vida atil de los bienes se capitalizan como un mayor
valor de los correspondientes bienes. Por el contrario, los gastos de conservacién y mantenimiento
incurridos durante el gjercicio se cargan a la cuenta de pérdidas y ganancias.
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La amottizacién de los bienes del inmovilizado material se calcula sisteméticamente por el método
lineal en funcién de su vida 0til estimada, atendiendo a la depreciacion efectivamente sufrida por su

funcionamiento, uso y disfrute, segan los siguientes coeficientes anuales:

Porcentaje de

amortizacidn
Construcciones 2%
Otras instalaciones, utillaje y mobiliario 10% - 25%
Otro inmovilizado 25%

d) Inmovilizaciones financieras e inversiones financieras temporales
Las inmovilizaciones financieras, tanto a corto como a largo plazo, se valoran como sigue:

e La participaciones en el capital de sociedades del grupo al menor entre el coste de adquisicién o el
valor tebrico contable de las participaciones, corregido en el importe de las plusvalias técitas
existentes en el momento de la adquisicién y que subsistan en ¢l de la valoracion posterior.

* Los créditos no comerciales y los depdsitos y fianzas constituidos por el importe entregado.

e Los titulos sin cotizacién oficial al precio de adquisicién minorado, en su caso, por las necesarias
provisiones por depreciacién por el exceso del precio de adquisicién sobre el valor razonable al
cierre del gjercicio.

e) Existencias

Se valoran al precio de adquisicién o al coste de produccion. Cuando su valor de mercado es inferior
al precio de adquisicion o a su coste de produccion se dota la correspondiente provisién con cargo a la
cuenta de resultados de la Sociedad.

f) Deudores y acreedores

Los importes contabilizados de los deudores y acreedores al 31 de diciembre de 2007 estin
registrados por su valor nominal.

g) Clasificacion de las partidas del balance entre corto y largo plazo

Se ha realizado teniendo en cuenta el plazo previsto para su vencimiento, enajenacion o cancelacion.
Se han considerado partidas a corto plazo cuando eran inferiores a un afio contado a partir del cierre
del ejercicio.
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h) Gastos e ingresos

Se imputan en funcion del criterio del devengo, es decir, cuando se realizan, con independencia del
momento en que se pagan o se cobran.

Siguiendo el principio de prudencia la Sociedad Gnicamente contabiliza los beneficios realizados a la
fecha de cierre del ejercicio, en tanto que los riesgos v las pérdidas previsibles, aiin siendo eventuales,
se contabilizan tan pronto son conocidos.

i) Impuesto sobre sociedades

El gasto por Impuesto sobre Sociedades del ejercicio se calcula en funcién del resultado econdmico
antes de impuestos, aumentado o disminuido, segin corresponda, por las diferencias permanentes con
el resultado fiscal, entendiendo éste como la base imponible del citado impuesto, y minorado por las
bonificaciones y deducciones en la cuota que correspondan, excluidas las retenciones y los pagos a
cuenta.

i) Provisiones para insolvencias de clientes

Siguiendo el principio de prudencia la Sociedad tenfa dotada una provision por insolvencias de
clientes para cubrir las pérdidas estimadas en la realizacion de aquellos saldos de clientes con

dificultades de cobro.
k) Indemnizaciones por despido

De acuerdo con la legislacion laboral vigente, la Sociedad vendria obligada por la ley a indemnizar a
sus empleados en caso de despido sin causa justificada. El balance adjunto a 31 de diciembre de 2007
no incluye ninguna provisién para cubrir posibles indemnizaciones por despido, ya que la Direccidn
de la Sociedad estima que no se producirdn situaciones anormales de despidos de personal en el
futuro. A 31 de diciembre de 2007, se ha aplicado dicha provisidén al desaparecer las causas que

originaron la dotacién.

5. Gastos de establecimiento

El movimiento habido durante el ejercicio 2007 en la cuenta de gastos de establecimiento ha sido el
siguiente:

Euros
Saldo a Saldo a
31-12-2006 Amortizacion  31-12-2007
Coste
Gastos de ampliacion de capital 166,79 -166,79
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6. Inmovilizaciones inmateriales

El movimiento habido durante el ejercicio 2007 en las cuentas del inmovilizado inmaterial y de sus
correspondientes amortizaciones acumuladas ha sido ¢l siguiente:

Euros
Amortizacién Valor neto
Saldoa  Adicioneso Retiroso Saldoa acumuladaa  contable
31-12-2006 dotaciones bajas 31-12-2007 31-12-2007 31-12-2007
Coste
Propiedad industrial 2.102,02 2.013,15 4.115,17 -403,86 3.711,31
Aplicaciones informéticas 70.369,25 -45.155,89 25.213,36  -16.885,09 8.328,27
Derechos sobre bienes en régimen de
arrendamiento financiero 249,847,772 249.847,72 -56.323,31 193.524,41
322.318,99  2.013,15 -45.155,89 279.176,25 -73.612,26 205.563,99
Amortizacién acuimulada
Propiedad industrial 152,92 250,94 403,86
Aplicaciones informéticas 17.422,57 5.107,00 -5.644,48 16.8385,09
Derechos sobre bienes en régimen de
arrendamiento financiero 921532 47.107,99 56.323,31
26.790,81 5246593 -5.644,48 73.61226

El importe de las inmovilizaciones inmateriales totalmente amortizadas 2l 31 de diciembre de 2007

asciende a 4,727,86 euros.

El detalle de los contratos de arrendamiento financiero vigentes a 31 de diciembre de 2007, expresado

en euros, es el signiente:

Euros
Eguipes Equipo
Multimedia informéatico Vehiculos Software

Contratos de arrendamiento financiero

Coste del bien en origen 27.444,36 941690} 57.001,52] 48.814,94] 4505589 50.85%,89 11.154,22
Valor de la opcién de compra 786,45 269,06 1.640,64 1.085,60 820,51 924,16 201,46
Duracion del contrato (meses) 37 37 37,60 49 61 61 61
Periodo trascurrido (meses) 33 30 14 e 13 13 19
Valor de [as cuotas satisfechas durante el ejercicio 200 9.545,52 3.277,66 19.687,68] 13.24065 9.846,12] 11.089,92 2417,52
Valor de las cuotas pendientes més la opcién de compr 3.177,06 1.91940] 37.734,72] 1329519] 39,384,481 44.359,68 3.461,32
7. Immovilizaciones materiales

El movimiento habido durante el ejercicio 2007 en las cuentas del inmovilizado material y de sus

correspondientes amortizaciones acumuladas ha sido el siguiente:
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Euros

Amortizacibn ~ Valor neto
Saldo a Adiciones o Saldo a acumulada a contable
31-12-2006 dotaciones 31-12-2007  31-12-2007  31-12-2007

Coste

Terrenos y construcciones 3.014.816,79 35.000,277,53 38.015.094,32  -95.384,49 37.919.709,83
Otras instalaciones, wtillaje y mobiliario 177.460,11 53.015,52 230.475,63  -70.924,60 159.551,03
Anticipos e inmovilizaciones materiales en curse  1.768.091,33  3.028.782,19  4.796.873,52 4.796.873,52
Otro inmovilizado 106.927,63 2.757,88 109.685,51  -36.554,29 73.131,22

5.067.295,86 38.084.833,12 43.152.128,98 -202.863,38 42.949.265,60

Amortizacién acumulada

Terrenos y construcciones 47.758,48 47.626,01 95.384,49
Otras instalaciones, utillaje y mobiliario 57.477,69 13.446,91 70.924,60
Anticipos ¢ inmovilizaciones materiales en cursc

Otro inmovilizado 23.056,26 13.498,03 36.554,29

128.292,43 74.570,95 202,863,38

La principal inversion incluida en el epigrafe de Terrenos y construcciones corresponde al edificio
que constituye la sede social de la empresa, sito en la calle Amposta 22 de Sant Cugat del Vallés.

Las altas habidas en el ejercicio dentro del epigrafe de terrenos y construcciones se corresponden a la
aportacion no dineraria realizada en la ampliacién de capital de la Sociedad el 31 de diciembre de
2007 correspondiente a diversas fincas en Villamartin (Cérdoba). (ver nota 9)

No hay inversiones fuera del territorio espafiol, ni bienes afectos a garantfas ni reversién, ni
subvenciones relacionadas con el inmovilizado.
No hay intereses ni diferencias de cambio capitalizados.

El importe y detalle de las inmovilizaciones materiales totalmente amortizadas a 31 de diciembre de
2007 son los siguientes:

Euros
Otras instalaciones, utillaje y mobiliario 51,733,770
Otro inmovilizado 16.850,47

68.584,17

Al 31 de diciembre de 2007, un total neto de 3.279.072,87 euros estdn garantizando préstamos
hipotecarios (ver nota 11)

8. Inmovilizaciones financieras

El movimiento habido durante el ejercicio 2007 en el capitulo de “Inmovilizaciones financieras” del
balance adjunto ha sido el siguiente:
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Euros
Saldo & Saldoa
31-12-2006 Adiciones Bajas Traspasos 31-12-2007

Coste
Participaciones en empresas del grupo 12.035.689,10 14.442.813,54 055.547,05  -2.800.614,86 22.722.340,73
Créditos a largo plazo con empresas def grupo 4.370.203,53 130.000,00 2.800.614,86¢ 7.300.818,39
Inversiones financicras permanentes en capital 3.305,00 3.305,00
Fianzas constituidas a largo plazo 17.854,29 8.200,00 26,054,29

16.427.051,92 14,581.013,54 -955.547,05 30.052.518,41

Las altas mas significativas en participaciones con empresas del grupo se corresponden a:
- Incremento de capital de Corporatejets XXI, S.L. llevada a cabo el 25 de octubre por
compensacién de créditos, por impotte de 3.500.000 euros mediante la emisién de 3.500.000

acciones de 1 euro de valor nominal.
- El dia 1 de octubre de 2007 se adquicre el 92,05% de las acciones de la Compaiifa Espafiola

para la Fabricacién Mecénica del Vidrio, procedimientos Libbey-Owens, S.A. por importe de
8.327.174,55 euros.

Los créditos a largo plazo con empresas del grupo se detallan en la nota de saldos con empresas del
gtupo. El nuevo préstamo concedido durante el 2007 se corresponde a un préstamo
participativo realizado a Espai Piscina, S.A.U., para reequilibrar su situacién patrimonial.

Los créditos con empresas del grupo no devengan interés ni tiene plazo de vencimiento
preestablecido.

Las bajas producidas durante el ejercicio s corresponden a la salida del grupo de las
Sociedades Belscon XXI, S.A., Safir XXI, S.L. y Armagar, S.L. Dicha salida del grupo no
repercutié en la cuenta de resultados de GEPRO XXI, S.L. al realizarse un canje de activos a

la par.

Cuentas anuzales Consolidadas

Tal v como se observa en el cuadro siguiente la Sociedad posee participaciones mayoritarias en
diversas empresas, una de las cuales cotiza en Bolsa, formando un grupo consolidable desde el
ejercicio 2006, Estas cuentas son a titulo individual. Las cuentas anuales consolidadas se presentan en

documento apaite.
La informacion mds relevante sobre la participacién en empresas del grupo al 31 de diciembre de

2007 se detalla seguidamente:
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Eurps
Datos pairimontales de I filial a1 31/12/2007
Porgertajede  Importedela Resuktados Valor tedrica
paricipecidn  inversidn al Capital Prima d2 negatives de Resultado Fondos contableal
eeeionarial  A/12/2007 Social Emistén Reservas  efervicios anteriores  del efercisio proplos 31/12/2007
Empresa, Acihidad ¥ domicitio
Bat XXI, SL.U. 100,00% 259.127,16 259,127,168 1.880.677,44 2.781.177,59 4920932,19 4020932,19
Promocioa inmebiliaria
St Cugat del Valids .
Exczl-Llar, SA T, 100,00"% 236.75784 12020242 83432236 (24??6"6,09) 75481863 7381865
Premocitn inmobitiaria
Sant Cupat dal Vallis s
Promotora RV IV, SL. 51,00% 44.066,21 43.680,00 21.432,63 (16.873,2-8-} 1331637 85.955,72 33,63742
Promocidn inmebilsria
Sant Cugat del Vallés —
Espai Piscina, S.AU, 106,005 10.020,00 60.120,00 (166.801,02) (B7.923,16) {194.605,19)  (194.609,19)
Constroceién
Sant Coget ded Vallls
Minerdent Sated, 8.ALU. 100,00% | 306.052,78 300.500,00 CA530.77) (152.098,53) TATI0T0 | TATD,T0
Clinfia dertal
Barcelona
Heretat les Guilleries, S AU 100,00%  2.009324.2] 730,000,00 (L7.76427) 351.64523 1233 880,96 1293.880,96
Promosidn inmobiHaria
Saat Cugat del Vallis
Premocions Gerisena, ST, FﬁO,DC‘“/n 31335823 27.043,53 {16.123,16) (6.022,11) 4.500,27 4.900,27
PremociSn inmobiliaria
Sant Cogat del Vallés e
Fermivl, S 1.0, 100,00% 3.612,00 301,00 TE2E64 [FEED)] (1.681,82) @I2T5T)  (LI2TAL)
Promacidn Inmobiliara
Sant Cugat det Vallds
Marenbre, 8.L. 160,06%% 112.050,00 112.000,06¢ [EXE¥IRD)) (1911,52) 72.916,95 7291695
Promocién fnmobiaria
Sant Cugat del Valids
Cealre Médo Foster, 5. A T8TYH 4423581,40 180.300,00 45287141 (22-6.5 62,51} 41260850 29284259
Medicing
Crampostz, 22
Sant Cugat del Vallds —
Verjus Traterr, SLUL T6000%  318.000,00 397.500,00 1532721y (@1 1.3‘5‘0,29) 3192739 3192735
Servicios de catering
Sanf Cugat del Valés
‘Mazarron-La Cazdios, 5.1 5,000 15192000 337.600,00 10.805,43) 633,63) I06.131,69  146.76837
Promocifa inmobiliaria
Sang Cugat del Valkis . —
Satus XXI Medical Groap, SL.U, 160,00%% 180.000,60 180.900,@ (6598,37) (43.056,30) 13034533 130335,33
Medicing
Sant Cugat del Vallds — ———
Hotel def Bosc, S1.UL 100,00% 3.005,06 3.005,06 307,52y (1.918,25) 779,29 779,29
Promocién inmebiliaria
Saaf Cugat ded ValRs
Axxipma Hotel, S.LUL 100,00% 436546029 2038239033 (2.930,13) (3126181} 2034619894 2024619854
Hostelerla
Sant Cugat dal Vallds
Fully Booked, S1., $0,00% 2.709,00 3.010,00 3.010,00 2705,00
Restzmracida
Sart Cogat de] Valks — .
Altos de Jymilla, S AT, 160,00% £0.120,00 60.120,00 276047 {4,985,78) 37.893,69 5789369
Promoeitn Inmebifiana
Sant Cogat del Valfs
Corporatejets, S.A 34,61% 39803880,00 11501.83300 1358267,00 (131.789,75) (273466034 1003464921 347299233
Transporte péreo de pasajerss
Sant Cugat &l Valids
Arken Krup, ST, £0,01% 2410,60 604.112,00 G413 03.770,87 48107707
Promaocida inceobilizria
Sant Cogat dal Valids
Colter Krop, $1, 30,00% 1.505,00 3.012,00 (4.83) (109.543,79) (106.536,57) (5326829
Medicina
Terrassa
Althea Estudiantil, 5.L.U 100,00% 3.006,00 24,070,353 160,74 158,28 RI8.59)  (49.006,85) RHEISE0) (2483590
Promocidn lamobiliarda
Sant Cogal del Valks
Comgpafia Fspafiola para fa Fabricacién del Vidrio, S.A. 51,05% 882717435 24.07G,53 160,74 15828 (218,59) (45.006,86) (24.83520) (2285145
Gestidn de bienes muchles ¢ inmuzbles
Barcelonz
TL722340,13

Formando parte del epigrafe de “Inversiones en empresas del Grupo” se registra una inversioén en la
Sociedad Minerdent Salud, S.A, por importe de 1.396 miles de euros, siendo el valor tedrico contable
de esta inversién de 73,47 miles de euros. La diferencia entre el coste y el valor teérico contable
queda cubierta con las plusvalias ticitas existentes en el momento de la compra de dicha inversion,
proveniente de los recursos que la sociedad espera generar en el futuro y que se han obtenido de una
valoracion realizada por un experto independiente
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La informacién contable de Fermivel, S.L.U.. Colter Krup, S.L., Fully Booked, S.L. y Arkan Krup,
S.L. se ha tomado de los estados financieros no auditados a 31 de diciembre de 2007, es resto de

sociedades han sido auditadas.

9. Fondes propios

El movimiento habido durante el ejercicio 2007 en el capitulo de “Fondos Propios” del balance
adjunto, se indica a continuacion:

Eurog
Pérdidas y
Capital Prima de Reserva Reserva  Diferencias por ajuste  ganancias
SUSCEItO asuncién legal voluntarias  del capital a euros  del ejercicio
Saldos a 31 de diciembre de 2006 258.910,80 464,105,33  9.266,25  83.396,14 0,42 25.005,16
+ Distribucién del resultado del ejercicio 2006 (Beneficios)
- Reserva legal 2.500,52 +2,500,52
- Reserva voluntaria 22,504 64 -22.504,64
- Ampliacién de capital 583,757,31 37.997.488,65
- Reduccién de capital -30.548,83
- Pérdidas y ganancias (Beneficio) 54.758,48
Saldos a 31 de diciembre de 2007 812.119,28 38.461.593,98 11.766,77 105.900,78 042  54.75848

Durante el ejercicio 2007 la Sociedad ha realizado los siguientes movimientos en el capital:

- Con fecha 1 de octubre de 2007, la Sociedad ha realizado un incremento de capital por importe de
258.910,80 € con una prima de emision de 1.391.089,20 € mediante la emisién de 43.080 nuevas
participaciones sociales de 6,01 € de valor nominal. Las participaciones han estado totalmente
desembolsadas mediante compensacién de créditos. Dicha ampliacion ha sido llevada a cabo por el
socio NITON INVESTMENTS, B.V. (ver nota 12).

- Con fecha 28 de diciembre de 2007, la Sociedad ha efectuado una reduccion de capital por importe
de 30.548,83 euros mediante la adquisicion de 5.083 de participaciones propias de 6,01 €, que fueron
amortizadas posteriormente.

- Bl 31 de diciembre de 2007, la Sociedad ha realizado una ampliacién de capital por importe
324.846,51 € mediante la emision de 54.051 nuevas patticipaciones de 6,01 € de valor nominal. Dicha
ampliacién de capital lleva asociada una prima de emision de 39.675.153,51euros, a razén de 740,042
euros por participacién social mediante la aportacion de diversas fincas en Villamartin por valor de
35.000.276,53 euros y el resto en metalico (ver nota 7).

Capital suscrito

A 31 de diciembre de 2007 el capital de la Sociedad ascendia a 812.119,28 euros, estando
representado por 135.128 participaciones de 6,01 euros de valor nominal cada una de ellas, totalmente

suscritas y desembolsadas.

La tnica sociedad con una participacion igual o superior al 10% es Straps Proyectos Inmobiliarios,
S.L., con un 40%.
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Reserva legal

De acuerdo con el Texto refundido de la Ley de Sociedades Anénimas, debe destinarse una cifra igual
al 10% del beneficio del ejercicio a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del
capital social. La reserva legal podré utilizarse para aumentar el capital en la parte de su saldo que

exceda del 10% del capital ya aumentado.
Al31 de diciembre de 2007 la reserva legal representa el 1% del capital social.,

Reservas voluntarias

El saldo de esta reserva, que a 31 de diciembre de 2007, asciende a 105.900,78 euros es de libre
disposicion.,

Diferencias por ajuste del capital a euros

El saldo de esta reserva proviene de la reducci6n del capital social efectuada como consecuencia de la
redenominaci6n del capital social a euros. Su disponibilidad estd sujeta a los mismos requisitos que la
reserva legal.

10, Situacién fiscal

De acuerdo con la legislacién vigente, las declaraciones de impuestos no pueden considerarse
definitivas hasta haber sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o haber pasado el plazo de
prescripcién de cuatro afios. A 31 de-diciembre de 2007 se encuentran abiertos a inspeccion los
Giltimos cuatro ejercicios para todos los impuestos a los que la Sociedad se halla sujeta. No obstante,
en opinién de la Direccién de la Sociedad, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse, en el
caso de existir, serfa minima o muy reducida y no afectaria significativamente a las cuentas anuales

adjuntas.
Impuesto sobre sociedades

La conciliacion entre el beneficio contable del gjercicio 2007 con la base imponible del impuesto
sobre sociedades es-la signiente:

Euros
: Aumentos Disminuciones Importe
Beneficio contable del gjercicio 5§.241,67
+ Impuesto sobre sociedades 28.151,83 28.151,83
+ Diferencias permanentes ' 13.024,43 13.024,43
Diferencias temporales -13.796,93 -13.796,93
Resultado fiscal (base impoqible) ' 86.621,00

10
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El calculo del importe correspondiente al gasto por el impuesto sobre sociedades del gjercicio 2007 se
ha efectuado de la forma siguiente:

Euros
+ Cuota integra (32,5% de la base imponible) 28.151,83

11. Deudas con entidades de crédito

Formando parte de los epigrafes “acreedores a largo plazo” y “acreedores a corto plazo” se registran
deudas con entidades de crédito que se detallan a continuacidn:

Euros
Limite concedido Corto plazo . Largo plazo
Deudas con entidades de crédito
Arrendamiento financiero 249,847,72 61.432,89 86.898,96
Préstamos 6.358.811,00  9.392.271,46  5.501.482,38
Pélizas de crédito 8.800.000,00 869.639,18
Intereses devengados y no pagados 3.187,01

15.408.658,72  10.326.530,54  5.588.381,34

En el pasivo del balance figuran deudas a largo plazo con garantias reales con las siguientes entidades
de crédito:

» Banc de Sabadell, préstamo hipotecario promotor, constituido el 31/07/2007, destinado a
financiar la ampliacién de la sede corporativa, por un importe de 3.500.000,00 Euros y con
vencimiento 31/07/2022. Devengan intereses de mercado.

CajaMar, préstamo hipotecario, constituido el 24/12/2004, destinado a financiar un hospital
sito en Sant Cugat del Vallés poligono industrial de Sant Mamet, por un importe de
1.217.961,70 Euros y con vencimiento 23/12/2021. Devengan intereses de mercado.

s Caixa Galicia, préstamo hipotecario, constituido el 24/10/2006, destinado a financiar la
ampliacién de la Sede corporativa por un importe de 177.897,30 euros y con vencimiento
01/11/2026 que devenga el interés de mercado.

En el epigrafe de acreedores a largo plazo del balance de situacién adjunto figura un saldo con
empresas del grupo por importe de 2.800.614,86 euros que se detalia en la nota 12 de la memoria,

dichas deudas a largo plazo no devengan intereses ni tienen plazo preestablecido de vencimiento,

En el epigrafe de acreedores a corto plazo del balance de situacién adjunto figuran saldos con
empresas del grupo que se detallan en la nota 12 de la memoria.

11
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12, Saldos con empresas del grupo

Los saldos con empresas del grupo al 31 de diciembre de 2007 se detallan a continuacion:

Euros
Saldo a Saldo a
Sociedad 31-12-2006 Adiciones Traspasos Disminuciones  31-12-2007
Deudas a largo plazo con empresas del grupo
Bat XXI, 5.L.U. (227.608,24) (227.608,24)
Excel-Llar, 3.A.LL (2.351.516,62) (2.351,516,62)
Prometora RVIV, S.L. (221,490,00) (221.490,00)
{2.800.614,86) (2.800.614,86)

Créditos con empresas del grupo a largoe plazo
Promotora RV IV, S.L. 293.718,39 293.718,39
Espai Piscina, S.A.U. 107.100,00 130.000,00 237.100,00
Axxioma Hotel, S.L.U. 6.770.000,00 6.770.000,00

7.170.818,39 130,0600,00 7.300.818,39

Variacion

Cuentas corrientes con empresas del grupe Entradas Traspasos Salidas
Belscon XXI, S.AU. 2722.651,53 (2.67391740) (48.734,13) (0,00)
Bat XXI, S.L.U. (4.791.432,44) 1.070.636,14  {3.720.796,30)
Excel-Llar, S.A.UL {241.581,14) 1.652.674,45 1.411.093,31
Promotora RV IV, S.L. 455.276,26 (519.047,14) {63.770,88)
Espai Piscina, S.AU. (171.888,69) 185.137,15 13.248,46
Minerdent Salud, S.A. {62.062,93) 262.028,97 169.966,04
Heretat les Guilleries, S.A. 3.371,330,02 (13.122.479,79) (9.751.149,77)
Promocions Gerisena, S.L.1IL 3.057.187,43 (5.539.317,75) (2.482.130,32)
Anaca House, S.L. 1.610,98 (3.221,96) (1,610,98)
Fermivel, S.L.U. (2.121.249,14) 4.237.57840  2.116.329,26
Marenbre, S.L. 30.757,93 (49.466,18) (18.708,25)
Safir XXI, S.L. 426.728,73 (426.729)
Armagar, S.L, (108.291,94) 108.292
Centre Médic Fuster, S.A. 154.864,76  (165.443,21) (10.578,45}
Verjus Traiteur, S.L. 30.314,16 (74.709,39) (44.395,23)
Mazarron-La Cafiadica, S.L. (27.860,82) 382.099,79 354,238,97
Salus XX Medical Group, S.L.UL 163.272,56  (183.443,34) (20.170,78)
Hotel del Bosc, S.L.UL (606,34) 1.792,92 1.186,58
Axxioma Hotel, S.L.U. 5.437.358,93 (11.135.113,36) (5.697.754,43)
Qpeidn integral de restauracion, S.L. 5.400,59 4584793 51,248,57
Fully Booked, S.L. 1.092,03 (186,47 905,56
Copresag, S.1. (134.311,82) (134,311,82)
Cerinmo M&L XXI, S.L. 20,700,87 20,760,87
Altos de Jumifla, S.A.U. (223.687,07) 696.917,72 473.230,65
Corporatejets, S.A. 199.9568,82 (2.573.507,58) (2.373.538,76)
Colter Xrup, S.L. (66.815,58) (66.815,58)
Althea Estudiantil, S.L. 467.225,82 467.225,82
Institut Médic Fresnadillo, S.L. 87.707,53 $7.707,53
AC Axxioma Hotel, S.I. 698,23 698,23
Valles Assistencial, S.L. 106.983,81 106.983,81
Compafila Espafiola para la Fabricacion Mecanica del Vidrio, S.A. (19.763,58) (19.763,58)
Junta Compensacién Les Guilleries 10.812,19 10.812,19
Mazarron-La Canadica, S.L. 125,280,00 (125,280,00)
Axxioma Hotel, S.L.U. 239.229,30 {239.229,30)
Corporatgjets, S.A. 7.675,83 (7.675,83)
Bat XXI, S.L.U. 2.400.000,00 (227.608,24y (2.172.391,76)
Excel -Llar, S.A. 2.351.506,62 (2.351.516,62)
Promotora RV IV, S.L. 22149000  (221.490,00)
Arcan Krup, S.L. 2.800.614,86 2.800.614,86

8.358.687,82 (30.973.356,08) (318.436,79)  6.643.800,63 (16.289,304,42)

Las cuentas corrientes con sociedades del grupo estan representadas por operaciones de tesoreria,

12
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siendo Gepro XXI, S.L. la central de tesoreria del grupo. No devengan intereses.

Los saldos de préstamos fanto deudores como acreedores a largo plazo no tienen vencimiento
preestablecido y devengan un interés de mercado,

Durante el ejercicio 2007 y hasta el 28 de diciembre, la Sociedad realizé operaciones significativas
con tres sociedades que hasta la fecha formaban parte del grupo.

La deuda con empresas del grupo a corto plazo, ha sido minorada durante este ejercicio por la
ampliacién de capital por compensacion de créditos realizada el 11 de octubre de 2007. Ver nota 8.

13, Gastos

Cargas sociales

El desglose del saldo del epigrafe "Cargas sociales" es como sigue:

Euros
+ Seguridad social a cargo de la Sociedad 287.424,83
+ Otros gastos sociales 21.647,07
309.071,90

Numero de trabajadores

El niimero medio de personas empleadas durante el ejercicio por categorias y sexo de acuerdo con la
Ley Orgénica 3/2007 de 22 de marzo de 2007, para la igualdad efectiva de mujeres y hombres es la

siguiente:

Titulado grado superior
Titulado grado medio
Jefes superiores

Jefes de 17

Jefes de 2°

Oficiales de 1°
Oficiales de 2°
Administrativos
Ayudante

Guarda

Hmmoswoomwmwe
Nloomow
th BRSO

Total

13
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Gastos e ingresos extraordinarios

El detalle de los gastos e ingresos extraordinarios incurridos durante el ejercicio 2007 es el siguiente:

Euros
Gastos extraordinarios

Gastos extraordinarios

Gastos extraordinarios 49.838,35

Gastos y pérdidas de gjercicios anteriores 13.024,43
62.862,78

Ingresos extraordinarios

Ingresos extraordinarios 45,170,67

Ingresos y beneficios de ejercicios anteriores 1.924,73
47.095,40

Resultado extraordinario negativo 15.767.38

Los gastos extraordinarios incluyen una indemnizacion por importe de 33.764,96 euros, mieniras que
los gastos de ejercicios anteriores corresponden principalmente a regularizaciones de cuentas.

Los ingresos exiraordinarios corresponden principalmente a beneficios obtenidos por la compra de
participaciones, dicho importe asciende a 41.812 euro.

14. Avales concedidos

La Sociedad tiene suscritos los avales que se detallan a continuacion:

14
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Euros

Entidad Beneficiario Importe Limite Garantia
BANCAJA GEPRO XXISL 20.999,71 77.586,21 PRESTAMO MINERDENT
GE CAPITAT BANK SA GEPRO XXISL 7.558.833.48 9.357.137,00 AVALA LEASING AVION CORPORATE
FRANFINANCE SE. GEPRO XXISL 4,541 479,80 5.372.693,73 AVALA LEASING AVION CORPORATE
CREMT AGRICOLE LEASING GEPRQ XXISL 4,541,479,80 5372.693,73 AVALA LEASING AVION CORPORATE
NATIXIS LEASE, S.A. GEPRO XXI5L 4,541.479,80 5.372.693,73 AVALA LEASING AVION CORPORATE
BANCANTABRIA INVERSIONE GEPRO XXISL 2,595,131,24 3.070.110,69 AVALA LEASING AVION CORPORATE
BANCO POPULAR GEPRO XXISL 745,03 1,158,00 LEASING VERJUS TRAITEUR, §.L.
BANCO POPULAR GEPRO XX1 5L 33.307,78 4.513,50 LEASING VERIUS TRAITEUR, $.L.
BANCO POPULAR GEPRO XXTSL 736,45 1.060,50 LEASING VERJUS TRAITEUR, $.L.
BANCO POPULAR GEPRO XXTSL 4314,14 6.212,50 LEASING VERIUS TRAITEUR, S.L.
BANCO POPULAR GEPRO XXTSL 1,662,71 5.274,31 LEASING VERJUS TRAITEUR, S.L.
BANCO POPULAR GEPRO XXI SL 1.603,31 2.375,88 LEASING VERJUS TRAITEUR, S.L.
BANCO POPULAR GEPRO XX1SL 4.476,01 6.630,50 LEASING VERJUS TRAITEUR, S.L.
BANCO POPULAR GEPRO XXI SL 2.930,63 4.758,10 LEASING VERJUS TRAITEUR, SL.
BANCO POPULAR GEPRO XXI SL 2333,05 3.788,00 LEASING VERJUS TRAITEUR, S.L.
BANCO PGPULAR GEPRO XXI 5L 4.537,23 17.694,64 LEASING VERJUS TRAITEUR, S.L.
BANCO POPULAR GEPRO XXTSL 33.647,35 425.000,00 LINEA DESCUENFQ EXCEL
BANCO POPULAR GEPRO XXISL 144,30 6.324,50 LEASTNG CERTNMO
BANCO POPULAR GEPRO XXISL 2.930,63 4.758,10 LEASTNG CERINMO
BANCO POPULAR GEPRO XXI SL 71.002,31 104.000,00 PRESTAMO VERJUS TRAITEUR, 5.1,
BANCO POPULAR GEPRO XXISL 240.000,00 240.000,00 AVALA POLIZA CREDITO 240,000 EUROS EXCEL-LLAR POPULAR
BANCO POPULAR GEPRO XXTSL 72.000,00 72.000,00 PRESTAMO MAZARRON
BANC SABADELL GEPRO XXISL 1.200.000,00 1.200.000,00 COMPAGNIE INTERNATIONAL DU VERRE CIVER
BANC SABADELL GEPRO XXTSL 762.257,76 762.257,76 CNMV
CATAMAR GEPRO XX 5L 2.240.600,00 2.240.000,00 AVALA PH EXCEL-LLAR ESBART
CAJAMAR GEPRO XXI 8L 300.000,00 300.000,00 POLIZA DE CREDITO
CAJA GALICIA GEPRO XXI SL 90.000,00 90.000,00 AVAL PRESTAMO AMOPLIACION SEDE CORFORATIVA
CATXA LATETANA GEPRQ XXI SL 7.100.000,00 7.100.000,00 PRESTAMO HIPOTECARIO ALTHEA ESTUDIANTIL
CATXA LAIETANA GEPRO XXISL 1.123.368,10 1.123.368,10 POLIZA CREDITO ALTHEA ESTUDIANTIL
CATA MADRID GEPRO XXISL 1.061.784,11 1.061.784,11 PRESTAMO CMF
BANCO DE VALENCIA GEPRO XXISL 2.404,048,40 2.404.048,40
B.PASTOR GEPRO XXTSL 12,200,000,00 12.200,000,00 AVALA PRESTAMO ESTONAC
B.PASTOR GEPRO XXITSL 45.819,52 50,418,2¢ LEASING CMF
B.PASTOR GEPRO XXTSL 50,333,23 68.948,39 PRESTAMO MAREMERE
B.PASTOR GEPRO XXISE 16.436,67 22,600,00 LEASING VERIUS TRAITEUR, $.L.
BARCLAYS GEPRO XXTSL 1.194.431,33 1.250.000,00 AVALA FH CERINMO
BARCLAYS GEPRO XXI SL 48.436,87 62.616,82 LEASING SIEMENS
BARCLAYS GEPRO XXI SL 32.680,65 43.858,00 LEASING ISOFT
CAM GEPRO XXISL 2.003.600,00 2.003.000,00 PH HERETAT LES GUILLERIES
CAM GEPRO XXI SL 442.000,00 442,000,00 PH HERETAT LES GUILLERIES
CAIXA TARRAGONA GEPRO XXISL 144.149,72 150,000,060 POLIZA CREDITO CMF
SCH GEPRO XXI 5L 24413433 250.000,00 AVALA LA POLIZA CREDITO DE 250,000 EUROS CORPORATEJETS

56,980,956,45 62.349.363,44

15. Informacién relativa al Consejo de Administracion

Los miembros del 6rgano de administracién han recibido 242,08 miles de euros en concepto de
remuneraciones salariales durante el ejercicio de 2007, asi mismo miembros del Consejo de
Administracién han sido remunerados en concepto de Dietas y Asistencia al Consejo de
Administracion por valor de 10 mil euros. La Sociedad no ha contraido obligacién alguna en materia
de pensiones y seguros de vida al actual Administrador ni a antiguos miembros del Consejo de

administracion.

s




GEPRO XXI, S.L.

16. Informacion sobre aspectos medioambientales

Dada la actividad a la que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
provisiones ni contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion
con su patrimonio, su situacién financiera y los resultados de sus operaciones.

Sant Cugat del Valles, 30 de marzo de 2008.

D, SantiagoVila Regard
Presidente del Consejo de Administracion

Vivian Noergaard Lange
Consejero
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Vicepresidente del Consejo de
Administracion




