Nmadas1 Electra

Capital Privado

Madrid, 21 de marzo de 2002

En cumplimiento de o dispuesto por el articulo 82 de la Ley del Mercado de
Valores, asl como por la Carta Circular 14/1998 de la Comision Nacional del
Mercado de Valoras, les comunicamos por 1a presente el siguiente

HECHO RELEVANTE

A fecha 31 de diciembre de 2001, la sociedad gestora de DINAMIA CAPITAL
PRIVADO, S.C.R., 5.A. (“DINAMIAY), esto es, N Mas Uno Electra Capital
Privado, S.G.E.C.R., S.A. (anteriormente AB Asesores Electra Capital Privado,
S.G.E.C.R., 5.A)) ha realizado la valoracién de la cartera de inversiones que
DINAMIA mantenia a dicha fecha. Tal valoracién, ha sido revisada por un
experto independiente (KPMG), el cual ha emitido un Informe sobre |a
razonabilidad de dicha vaioracion. Les remitimes tanto el Informe de Valoracion
de la cartera aeflaborado por la gestora como el Informe que ha emitido el experto
incependiente con fecha 18 de marzo de 2002,

Jorge Mathix ‘
Consejerc*Delegado de N Mas Uno Electra Capital Privade, 5.G.E.C.R., 3.A.
Sociedad Gestora dg Dinamia Capital Privado, 8.C.R., 5.A.

sociedad gestora de
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E\;I lmlamtﬂwﬂmtra DINAMIA

Introduccion

Ei presente informe tiene como objeto realizar una aproximacién a fa valoracion del
Patrimonio de Dinamia Capital Privado 8.C.R., $.A. a 31 de Diciembre de 2001, realizado
por la gestora Nmdst Elecira Capital Privado, 5.G.E.C.R., S.A.

Se han utilizado los siguientes criterios:

1)

La cartera de inversiones no cotizadas se ha valorado al coste excepto en aquellos
casos en los cuales, segun las normas que dicta la EVCA (European Venture Gapital
Assaciation) -normas internacionalmente aceptadas para la valoracién de fa cartera de

sociedades participadas por sociedades de capital riesgo- se ha procedido a su
revalarizacion o provision.

Las parficipaciones en sociedades cotizadas estan a valor de mercado de 31 de
Diciembre de 2001 (lbex 35: 8.397,8).

Desarrollo de las actividades durante 2001

. Abril 2001: Dinamia acudié a una ampliacién de capital en la sociedad People

Communications, S.A., en la que desembolsd 750 mil euras por un 3,7% del capital
de la compafiia.

- Mayo 2001 Dinamia realizd una ampliacién de capital de 100 mil euros en la

sociedad Atencidn Empresarial, S.L.

. Julio 2001: Dinamia acudidé a una segunda ampliacidén de capital en People

Communications, desembolsando 643 mil euros y elevando asi su participacion
hasta el 6%.

. Julio 2001; Dinamia acudié a una segunda ampliacién de capital en Atencion

Empresarial, S.L., desembolsando 2,1 millones de euros y elevando asi su
participacion hasta el 28,9%. Esta segunda ampliacién sirvio para adquirir la
sociedad El Impecable, 5 A., del secior da servicios de limpiaza.

. Octubre_2001; Dinamia vendio su paricipacion en Movinord por un total de 15

millones de euros. Dicha venia supone una plusvalia atribuible al presenie gjercicio
de 9,4 millones de euros. Desde el inicio de la inversion en Movinord, Dinamia ha
obtenido unos ingresos iotales (incluyendo tanto precio de venta como dividendos
y otros ingresos de la participada) por un importe de 17,1 millones de euros, frente
a una inversién inicial de 6 millones de euros. Esto supone haber multiplicado la
cantidad invertida por 2,8X veces, con una rentabilidad anual acumulada (TIR) del
33%.

- Noviembre 2001: Dinamia acudio a una nueva ampliacién de capital en la sociedad

Atencion Empresarial, S.L., desembolsando 6,3 millones de euros, con lo que Ia
invarsion total de Dinamia en dicha sociedad asciende a 8,5 millones de euros, con
un 28,9% del capital de la misma. Esta nueva ampliacion sirvié para adquirir un
grupo de siete sociedades del sector de servicios de limpieza, agrupadas en tormo
2 dos sociedades holding (Limpiezas lbiza, S.A. Y Valenciana de Limpiezas y
Mantenimients, S.A.)
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Nrmds) Flectra gm/& MIA

Copital Priveds

Net Asset Value a 31 de Diciembre de 2001

Con lo antes expussto, el resultado obtenido es un Net Asset Value por Accién de
2050 €

Net Asset Value por aceién a 31 de Diciembre de 2001
CuAars oegln

NAV 3 NAV 2 NAV 2 NAV & it on llbrae. NAV a
“Datas en milks de aures, wxspto por awn 34,12.1997 31121998 31.12.199% 31122000 ERLECO 31.12.2001

Actiones E2 625 47.835 85.628 121.007 90.980 132159
Craditos 2 participadas 1.503 12.307 14.481 7.621 4472 4472
Inversiones no cotizadas (1} 54127 60,142 194,048 128718 #5.422 136.631
Acciones cotizadas (Ibax) (7} 18.541 21.870 4718 277 2477
Acciones catizadas (Funespana) B.805
Tegoreria G5.745 45718 21.358 36.457 24,000 34,908
Total Astivos Liquitog {2} 85.745 73.065 43,230 41,173 a7.005 37.085
Otros Actives (3) 78 aga 3.547 110 1743 1.743
TOTAL ACTIVOS (4) = (1+2+3) 113,950 123.480 146,026 170.893 100,243 175.458
Pasives (5) (475} (1.029} (B.477) (2.272) {182) (182)
TOTAL ACTIVOS NETOS (6) = (4+5) 119,475 132461 138,340 168120 124,087 175.276
Alucts por dividendos Julie 1992 (7) (2.569) {&.56%)
Ajuate por dividmdes Jullo 2000 (8) (3.420} (3.420) (3.420%
Ajus por dov. prime di arndslan Jubie 2000 {3} (2,H85) (2.5B3) (2.5B85)
Aluste par dividendos Julin 2001 {(10) (5.985) {5,985) [5.585) {5.985)

TOTAL ACTIVOS NETOS aj. (11) = (E+7+8+0+10) 104,938 117821 . 162,135

e de acciones (12) 9000000  BES(0.000 8550000  8.550.000 sesocoo  8,550.000

NAV por aceign = "I 1378 & 14,78 ¢ 18,96 € 15,53
Incremento de valor del NAV por accion ‘ 18,3% 7,.2% 24,3%
Cotizaclén dal thex 35 7.2554 0.836,5 9,108,8
Grecimients del Ibex 35 35,6% 18,2% 21,7% -1.8%
Cotlzacion en Bolaa {aj. por dividendq) 12,93 € 8,04 € 7,26 € B85 € nigE 11,19 €
Descuento (Pramium) sobre NAV {10,9%) 4,7% 51,0% 4e,1% 20,6% 45,4%"

{) Avalor de Murada oequin golipncian 8 54.12.2001: bexd3 » B397.6
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Resumen de la valoracion de la cartera de no cotizadas.

Criterios generales de valoracion utilizados. Como neorma general, se han uiilizado en
el presente informe los criierios que la EVCA (European Venture Capital Association) fija
para la valoracién de compafias gque forman parte de la cartera de una sociedad de capital
riesgo para la valoracion de las compafias de la cartera:

. Valoracién segin miliiplos de compafias cotizadas comparables, aplicando

descuentos por iliquidez (30%).

- Aplicacion de los multiplos a los que Dinarmia adquirié las compafiias a los resultados
de cierre estimados para 2001.

Estos ctiterios generales puaden ser variados en alguna de las valoraciones cuando por
las caracteristicas particulares de la compafia o pot la naturaleza de los datos recogidos
se introducirian distorsiones importantes en las valoragiones.

A continuacién se detalla un resumen de la valoracion a 31.12.2001 de las sociedades no
cotizadas:

Valoracién a 31.12.2001 de 1a cartera de no cotizadas

Glfres ) RS GA aurny

VALORAGION TOTAL CARTERA a 31.12.2001

Acciones: (A) Veloren Muttiplos de | Muiltiplos da Valoracion
Maa Gréditos a participadas: (B) Nores comparablsg Cofiare 31.12.2001
TOTAL CARTERA (ArB) 45422 150.841 156.172 136.631
VALORACION ACCIONES A 14.12.2001
Valar an Miltiplos de Mutiples do INGEIEHERE Valarsiin Valoragign
wh Dinamig _ Diluido librog comparables Compra ERRPR-GUTE 20062001 B4.42.2000

Marla Glaire, S.A 28,06% 25,06% 4.820 9184 £.898 6,885
Deatache Weoglwarth(2) 5,00% 5,00% 3107 3,107 3.107 3907
Capilai Satety Group Limitad 7.37% T,37T% 27528 3.640 5251 3320 3,350 2.752
Arco Badegas Unidas, 5.4 8,00% 8,00% 17.418 17.676 18,580 18.040 18.040 18.040
Grupo Isolux, S.A 29,41% 20,06% 14,424 46.372 £0.073 45,372 42,086 42.351
GCrblas Pertl, 5.4, 78,53% 78,53% 4187 4.323 3,659 4197 Eal] 5o
industrias Anayak, 5.A B3,06% 83,06% 7.033 7.385 7.137 7.033 7030 7053
Grupe Rebbiulas (3} 23,37% 33.37% 14,604 22 BE2 16.052 16,052 13.724 13,724
Sot. Gast, de Tolevisidn NatTV, S.A. (4) 1,50% 1,80% 118 1156 115 118 115 47
Unian Datlvén 5.4 (Grupo Undoss) 48,53%0 47,10% 0.567 17.582 16.464 14,124 07 1037
Educa Bomés, S5.A a8,73% 39,73% 3.005 3,005 4.005 3.005 3,005 2.p05
Paople Communigations, S.A, 5,88% 5,98% 1.393 1.383 1883 1.383 740
Atancicn Emprasanal, 8. (Gupe Unica 28,87% 28.87% 8.514 9.054 B.o54 B.614 100

OTAL F . A 90 146,369 151400 3 111,848 408,498
{13 En Al casa du yuu algunn da loe erluros 16 18R Bpleubly, w duy aquf Tu miomA valorazién pard Amhon elaries
[ Uananba PACRR on ol somwiaRis m tmve 4 don Aocledud paifimanileg Qua elrviedan £oma vahiouin [ L aciqulaiuidie shl Orupa Doutache Waalvari, Siia inmbrma complalid 590

W Drulooha Wasiworth Hrkling Gmb y OWW Batalisunge SmlH
{5) Diruamiln purbapd o 1 aocisdud Flding propistariu ed % rial Grupe RubLiAIAR, ELYE nombh: AAmRIRID wa Moy Rehialee inddiri Hiiiea do Tine, Hik
1% Lannmin parlicipn on ooin wetRafio o Ieawko Aa 12 xociudwd Dlnamia Talmmiow 8L s 12 que o Uiar il T ol wupheat. Dinamia Tulemdilan, 8 ooz, untants l &% de Mu(TY
CREDITOS A PARTIZIFADAS
Intergses
Prngipal _devangados
Matie Glaire 488 10
Capital Safaty Graup 3,540 434
@
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Rentabilidad de la cartera inicial del afio durante 2001

La tabla adjunta muestra el comporiamiento de la cariera de participadas con que se
contaba a 31.12.2000. L a conclusion es que ia cartera de participadas de Dinamia ha
generado una rentabilidad superior al 13%.

alfrag mn elles de pcis Valoracian Precio de vanla / Valoracign Total Rantabilidad_'
-l 12,2000 Ingresas 2001 31.12.2001 2001 2001
Movinord 11.598 15.955 15.955 37.6%
Marie Claire 6.278 226 7.383 7.609 21,2%
Deutsche Woolworth 4.588 3107 3.107 32,3%
Capital Safety Group 5,095 7.204 7264 21,7%
Arco Bodegas Unidas 18.040 372 18,040 18412 21%
Grupo 1s0luX 42,351 46,372 46,372 8,5%
Cables Penl 5710 =87 4.197 4.784 A6,2%
Industrias Anayak 7.033 741 7.033 7.775 10,5%
Qrupo Robbialac 13724 34 16.062 18,086 17.2%
MetTV a7 a7 47 0,0%
Gtupo Undesa 10,247 1.220 14,124 15344 50,2%
Edugn Borras 3.005 3.005 3.005 0,0%

[Tot! 128.588 145,792 n A et

Comision de éxito de la gestora Nmas1 Electra

Durante el primer semestre de 2000 el Consejo de Administracion de Dinamia Capital
Privado S.C.R., S.A. acordd la modificacion del contrato de gestion con Nmas1 Electra
Capital Privade $.G.E.G.R,, 3.A., en lo referente a la comision de éxito a cobrar por asta
uliima. El anterior sistemna, ligado unicamente a la cotizacion de fa accién de Dinamia,
ostaha expuesto a fluctuaciones del mercado que no ienian porqué ir alineadas a la
evolucidn real del patrimonio de la sociedad.

El nuevo sistema depende dnicamente de [as plusvalias efectivamente conseguidas en la
venta de las sociedades de la cartera. En cada operacion de venta Nmas1 Electra
devenga una comision de éxito igual al 20% de la plusvalia obtenida, que solo se hace
ofectiva una vez que se haya cubierio el coste de adquisicién de toda las sociedades
adquiridas en el mismo afo que la vendida (incluyendo gastos de las iransaccionas y
comisiones de gestion) y sujeto a una rentabilidad minima del 5.5%.

Se presenta a continuacién una simulacién del valor liguidativo de Dinamia en &l hipoiético
caso de que todas las sociedades hubieran sido vendidas al 31 de Diciembra de 2001 a un
precio igual al de las valoraciones realizadas por Nmdasi Elecira y que se detallan en el
presente informe:

NAV a 31.12.2001 175278
Performance fee tedrico (10.326)
Valor liquidativo a 31.1 2.2001 164.950

[ Poraccion __ €1929 ]

Infarme de Valeracion de Dinamia Gapital Frivado, S, C.R, 5.A g31.12.2001 Pigina 6



Nmés) Elect AM
més) Flectra DINAMIA

copity? Frivade

Grupo Unica

Unica

Servicios de Limpieza

Facha de Inversion Inicial: Mayo 2001

Fecha cierre de contabilidad: 31 Diciembre
Importe de adquisicion: 8.514 miles de euros
Participacion de Dinamia Capital Privado, 5.C.R.: 28.87%

Valoracion a 31.12.2001 (miles de euros): 8.514

L

Resumen de la Transaccion:

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

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

% Fondos gestionados por Gorpfin 28,87%
% Fondos gestionados por ABN Amro 28,87%
¥ Otros 10,19%
¥ Equipo directivo 3,19%

£l precio de compra representa los siguientes mltiplos de entrada (sobre cifras de 2001):

L EBITDA* EBIT
7.8x 9.6%

“EBITDA se define como EBIT mas amortizaciones, siendn EBIT igual a) beneficio de explatacion. Los multiples de
EBITDA y EBIT se calculan basandose en el "antorprise value”, definido gomo equity value + deuds — tasorera.

Descripcion de la compaiiia

El Grupo Unica surge como un ambicioso proyecto con el objetivo de crear el lidet nacional
eon el sector de los servicios de limpieza. Durante el segundo semestre de 2001, se han
adquirido diversas compaifiias del sector que han ido creando uno de los principales
grupos en el secior, continuandose activamente en |2 bisqueda de nuevas adquisicionss.
Se adauirio el grupo de sociedades de Ei Impecable, S.A. y, posteriormente, otro grupo de
siete sociedades, cuya actividad se agrupa fundamentalmente en torno a dos sociedades:
Limpiezas Rubens y Amalis.

Direccidn de la compaiiia

Eil equipo directivo esta liderade por Eduardo Paraja, con una amplia experiencia en otros
proyectos de concentracién madianie adquisiciones en otros sectores, también basados en
servicios a emprasas (trabajo iemporal y sequridad)

informe de Valaracion de Dinamia Capita! Privade, 8.C.R., 5.4 g 31.12.2001 Pagina 7
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Cuenta de Pérdidas y Ganancias

“ifras & miles d euros Proforma  Proforma Presupuesﬁ
31.12.2000 31.12.2001  31.12.2002
Ingresos de Explotacion 136.874 145.481 153.709
EBITDA 5.986 6.275 6.232
EBIT 4.646 5133 4,928
BAI 4,153 3.187 2,626
Beneilcio del ejercicio L. 3.085 2.061 1.989

Balance de Situacion’

*Cifras an miles 0o aures

ACTIVO Real PASIVO Real
31.12.2001 3.12.201
Inmovilizado b.A2q Fondos Propios 30.700
Fondo de Cometcio 19.274 Acreedores & largo plazo 16.696
Activo Circulante 41.291 Deuda a corto plazo 7.609
Tesoraria 4.766 Pasive Circulante 16.348
TOTAL ACTIVO 71.352 TOTAL PASIVO 71.352

Descripcién del mercado

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

Existen en Espafa mas de 8.000 emprasas muy poco estructuradas, de las cuales, las
cinco ptimeras concentran el 17% del sector, porcentaje que pasa a ser el 24% si se tiene
en cuenta las diez primeras dei sector. Trag ostas diez primeras companias, el resto
suelen ser pequefias empresas de reducida facturacion.

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

Las principales compafifas cotizadas europeas del sector de servicios de limpieza, se
dedican adicionalmente a oiros servicios caracterizados por la gestién intensiva de
recursos humanos como: fa seguridad y vigilancia, el mantenimiento, la mensajeria y el
trabajo termporal.

Valoracion
Siguiendo las directrices da la EVCA, y dado que no ha transcurrido un afo desde su
incorporacién a la cartera de Dinamia, se mantiene su valoracidn a cosie de adquisicion,

asto es, B.514 miles de auros.

A efectos ilustrativos se ha realizado una valoracion® de Unica segin miiltiplos de
compafilas comparables europeas. El resultado es una valoracién del Grupo Unica de

* Tarto en astos estados financlatos coma en los de ol resto de ias cormpafiias, “Real” s& tefiere a estados financiercs
cerrados por la compafifa, pero atn sin audliar. No &e esfiman gque vayan a existir diferanclas materiales con los
estados flnancieros auditados.

T Mo =e ha fealizado una valoracion segiin los mdltiplos de adquisicion, dado gue dichos miitiples s& refieren a los
propies resuliados de 2001

Informe de Vakeracion de Dinamia Capital Privado, 5. C.R., 8.4, a31.12.2007 Pagina 8
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34.475, lo que supone una valoracion de la participaciéon de Dinamia de 9.954 miles de
eurns:

e e

Grupo Uhica
cliroz on iHifhs da surcz
Vanlis CEITDA EBIT B Neto  E-F Dauda Neta
Recuttadon o 84.12.2001 14540 G.ETS 5733 ZoR 220 18,838
_VALORACIGN SEAUN MULTIPLOS DE cOMPANiAS EOMPARABLES
Ajustado Participoclon "

EV/EBITDA __ EVIEBIT PE FICE Media poriliguidez

Valoraclon sagen comparblis 53514 s7oor 26733 50.147 Y o
Daoscusnie gar liquidsz A%

EV/EBITDA __ EV/EBIT PIE PIGF
Mcedlas 11,6% 15,9z 17 3% 16,7%
ADEGCO 8A-HEG 14,1 18,45
AGGREKD PLS L AR 212 10,8%
BUNZAL PLG 8.2x 10,8 16,5% i2,8x
pAVIS SEAVICE GROUF FLC 4,1% B,2% 12,81 PR
GROUR 4 FALGK A/S 15,00 2.0
155 A3 1720 27,5 27 55
MITIE GROUP PLC 11,8 10,25 26,45 15,84
RANDS [ AD HOLPING NV 8,58 7B 9,2 7.2
RENTOKIL INITIAL PLG 17,8 35,7% THR 11,#%
SEGURICOR FLC 10,8% 17,0%
SECURITAS AB-B 8HB 1,2 25t
VERIOR MY-GVA AEx 15,52 J

Imfarme de Veloracién de Dinamia Capital Privado, 5.C.R., 8.A. & 31.12.2001 Fégina 9
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People Communications (Ydilo)

Servicios Avanzados de Voz

Facha de Inversion Inicial: Abril 2001
Fecha cierre de coniabilidad: 31 Diciembre
Importe de adquisicion: 1.393 miles de euros

Participacion de Dinamnia Capital Privado, 8.C.R. 5,98%

Valoracién a 31.12.2001 {miles de euros) 1.393

Resumen de la Transaccion:

En abril y junio de 2001, People Communications realizo dos ampliaciones de capital en el
marco una unica ronda de financiacion, a la que acudieron todos sus accionistas (no
directives) y Dinamia come tnico inversor externo invitado directamente por los gestores y
fundadores de la compahia.

En esta ronda de financiacién, People Communications levantd un total de 4,5 millones de
euros quedando el accionariado repartido de la forma siguiente:

» Equipo directivo y plan de opciones 42,01%
¥ BBVA 16,57%
¥ Mercapital 20,71%
% Ericsson Innova 14,73%
* Dingmia 5,98%

Desde sus inicios en junio de 2000, People Communications ha captado un total de 10,3
millones de euros con una valoracion tras la dltima armpliacién de 23,2 millones. Por el
desarrollo del proyecto, la inversion de Diramia en People Communications pueda
calificarse de “early stage”.

Descripcion de la compania

People Communications es una compafia especializada en tecnologias de reconocimiento
de lenguaje naiural y conversion de texto escrito en voz. Estas tecnologias han tenido en
los dltimos afos un fuerte desarrolio, principaimenie en Estados Unidos, por las amplias
posibilidades que ofrecen en el campo de los servicios de atencion  ielefonica
automatizada.

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

En el droa de ticketing, People Gommunications ha creado y opera desde septiemnbre de
2001, uno de los primeros Servicios euUropeos de venta automdtica de entradas de
especidculos por voz. En estos meses de servicio People Communications ha completado
la venta de mas de 200.000 entradas de cine. También en el ambito de los evenios
deportivos, People Communications ha completado recientemente la venia en un fiempo
record de mas de 25.000 entradas para ia final de la Copa del Rey, abriendo las puertas

Infarma de Valoracién de Dinamia Capital Frivado, 5.C.R., 5.A. & 31.12.2001 Pagina 10
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por primera vez en Espafa a la venia de entradas de eventos deportivos mediante
sistemas automatizados de voz.

En cuanto a servicios ASP, la compaiia ofrece soluciones de automatizacién parcial o
completa de centros de atencién telefénica asistidos por operadores. Entre los ¢oniraios
mas significativos destaca la automatizacion del call center que asiste a los clienies y
usuarios del programa de puntos de fidelizacion mas popular en Espafia. También se ha
firmado recientemente un acuerdo para Sernvicios avanzados de voz con uno de los
principales operadoeres de tele venta.

Para clientes que por razones de confidencialidad de los datos y contenidos no pueden
subcontratar los servicios de People Communications en formato ASP (i.e. bancos), 1a
gompaia esta desarrollando una nueva linea de negocio en la que venderfa licencias de
soluciohes verticales cerradas creadas por People. Para ello la compaiiia ha alcanzado
acuardos de “Value Added Reseller” con sus proveedores de tecnologia base que la
permitan distribuir a su vez las licencias sobre las que estdn construidas las aplicaciones
de People Communications.

Direccion de la compania

La compafia estd liderada por Javier Alvarez Vara (Presidente) y Domingo Lopez
Montesdeoca (procedentes de Meta4). Arturo Lizén (ex Accenture) es responsable de la
direceidn técnica y Francisco Fernandez (ex Consejero Delegado de Business Objects)
responsable comergial. La compafiia contaba con 46 personas en plantiila al cierre del
ejercicio 2001. Todo el equipo diractivo fundador participé en la primera ronda de
financiacion de la compafiia.

Descripcidn del mercado

La uiilizacién de las tecnologias de reconocimiento de fonemas, sintesis de voz y modelos
aclsticos han tenido un fuerts desarrollo en los Glimos afios. Este desarrollo se preve
imparable en la proxima decada, ya que la voz es el interfaz de comunicacidn por
excelencia. De este modo, los principales proveedores de esias tecnologias base como
Nuance, Speechworks, 1BM o Loquendo , estdn trabajando en nuevos sistemas de
reconogimiento, basados en modelos estadisticos que permitiran ofrecer soluciones de
didlogos mas abiertos, intuitivos, flexibles y directos que los actuales. Asimismo se estin
mejorando los modelos acusticos con el fin de incrementar a tasas proximas al 100% el
éxito en el reconocimiento. También se estan desarrollando mejoras en la calidad de la
respuesta con nuevas aplicaciones de conversion del texto en voz.

People desarrolla su actividad segdn un modelo de sustitucion. El modelo de negocio
fundamentalmente consiste en sustituir una actividad muy intensiva en mano de obra
(operadores de los Centros de Atencién Telefénica —~CAT-) por otra iniensiva en
tecnologfa, que permite la automatizacion parcial o total de las transacciones orales entre
los usuaries y el CAT.

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

En los primeros meses de 2002, la compania ha empezado a materializar la labor
comercial desarrollada en el Ultimo semestre de 2001. Asi se han firmado contratos con
una importante cadena de distribucion para la automatizacion de su servicio de atencion
telefénica del negocio de teletienda. 1gualmente la compafia ha firmado contratos con la
compania de servicios de call-center de un importante grupo de comunicacién y con el
Real Madrid para la venta de entradas de futbol v espectaculos deportivos. Asimismo, ha
entrado en senvicio la aplicacién contratada con un popular servicio de fidelizacion de
clientes para la automatizacién de su ceniro de atencion telefonico (informacion, altas,
bajas, canje de puntos, etc.)

Estos contratos, junto con el servicio de venta de entradas de cing suponen una
facturacion en torno a un tercio del presupuesto de ventas del ano 200.

Valoracion

Siguiendo las directrices de la EVCA, ¥ dado que no ha transcurtido un afio desde su

incorporacion a la carlera de Dinamia, se mantiene su valoracién a coste de
adquisicion, 1.393 miles de euros.
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Grupo Undesa

Desarrollo, produccion y comercializacion
de productos oleoquimicos

Facha de Inversidn: Juilio 2000

Fecha cierre de contabilidad: 31 Diciembre

Importe de adquisicién: 10.217 miles de euros
Participacion de Dinamia Capital Privado, 5.C.R.: 48,6%

Valoracion a 31.12.2001 (miles de euros): 14.124

Resumen de la Transaccion:

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

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

¥ Fondos gestionados por Corpfin - 28,6%
7 Fondos gestionados por Espiga 18,6%
¥  Equipe directive 4,2%

El precio de compra represenia los siguientes muiltiplos de entrada (sobre cifras de 1999):

EBITDA* EBIT

4,2% 6,3%

‘EBITDA se define como EBIT més amortizaciones, siendo EBIT igual al beneficio de explotacion, Los multiplos de
EBITDA vy EBIT e ¢aleulan basdndose en el “enterprise value®, definide eome equity value + deuda - tesoreria.

Descripcion de la compaiiia

El Grupe Undesa estd formado por Unién Derivan, 3.A. y Mirachem, S.r.l.. y s un grupo
industrial de especialidades quimicas gque produce, desarrolla y cometcializa productos
oleoquimicos (acidos grasos, glicerinas y productos derivades). Las dos companias
constituian la Division de Acidos Grasos de Reckitt Benckiser, uno de los mayores
fabricanies de detergentes y productos de limpieza del hogar.

Ambas compafiias producen un amplio rango de Acidos grasos y productos derivados
fabricados a madida de la necesidad de una amplia y iradicional base de clientes
europeos. Los principales clientes pertenecen a los sectores de detergentes, cosmética,
plasticos, neumaticos, pinturas, quimica y farmacia.

El Grupo es el cuarie productor de acidos grasos en Europa y ostenta la posicidn numero
une en Espaha (Unidn Dearivdn) v nimero dos en ltalia (Mirachem). Con tres fabrticas
localizadas en Barcelona, Zaragoza y Bolonia, la capacidad de produccion del Grupo
alcanza unas 85.000 toneladas de dcidos grasos vy unas 33.500 toneladas de darivados.
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Direccidn de la compaiiia

E!l principal ejecutivo del Grupo Undesa es D. Santiago Bargueno, artifice del importante
turnaround de Unién Derivan, que llevd a la compafia a los niveles aciuales de
rentabilidad. En lalia &l principal ejecutivo es Pietro Battani. Tanto ellos como otros
directivos clave del grupo han tomado participacién en el capital de la compania.

Cuenta de Pérdidas y Ganancias

“Cifras &n miles de suros Real Real Presupuesto  Presupuesto
31122000 31122000 31122001 31.12.2002
Ingresos de Explotacion 76.943 77.616 82.765 84.277
EBITDA 12.771 11.167 11.786 11.453
EBIT 9.688 7.948 8.524 8.081
BAI 8.084 G614 7.046 7175
Beneficio del ejercicia 4.681 4.145 4.268 4.470

Balance de Situacion

“Gifras &n miles de curas

ACTIVO Real Auditoria PASIVG Real Auditoria
31.12.2001 21.12.2000 31.12.2001 31.12.2000
Acciones Propias 1.282 0 Fonidos Propios 28.412 2h.369
Inmovilizado 27.408 29.113 Acreedores a largo plazo 19.577 25813
Activo Circulante 26.746 28,588 Deuda a corto plazo 1.299 2.104
Tesoreria 7.576 10.470 Pasivo Circulante 13.725 15.885
TOTAL ACTIVO 63.012 £9.170 TOTAL PASIVO 63.012 £68.170

Descripcion del mercado

Los productos oleoquimicos son productos quimicos obtenidos de grasas y aceites
naturales de origen animal y vegetal como el sebo, aceite de palma, aceite de semilla de
colza, girasol, aceite de coco, aceite de pescado, etc. Genéricamente, los productos
oleoquimicos pusden clasificarse en las siguientes fres categorias: Acidos grasos, glicerina
y productos derivados de Acidos grasos como ésteres, amidas, estearatos, lubricanies, etc.
El Grupo Undesa produce las tres categorias.

Estos productos quimicos encuentran su uso en una amplia matriz de aplicaciones. En
muchos casos como sustitutos de productos quimicos derivados del petrdleo. Los
principales usos finales se encuentran en las industrias de detergents y limpieza (35%),
plasticos (14%), pinturas y adhesivos (12%), lubricantes (12%), papel y textil {(6%) y
alimentacion (6%). El mayor uso por volumen es la fabricacion de sulfatantes para su uso
en la fabricacién de detergentes. Sin embargo, también de impertancia creciente son ofras
dreas nicho como aditivos para polimeros y aditivos para cosmetica, los cuales son muy
interesantes para las compafias oleoquimicas ya que existe menos presidn en los precios
comparada con &l sector de detergentes.

Se estima que el consumo anual mundial de Acidos grasos es de 4,8 millones de
toneladas, de los cuales Europa es el mayor consumidor. El consumo anual de glicering es
de aproximadamente 700.000 toneladas incluyende 150.000 toneladas de glicerina
sintética. Europa representa cerca del 30% del consumo de glicerina mundial. En Europa,
Alemania es el mayor mercado para los productos cleoquimicos, con cerca del 31% dal
iotal consumo, seguido por Francia (20%), Inglaterra e talia (15%) Benelux (9%) y Espana
(B8%).
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Evolucion durante 2001

El gjercicio 2001 ha supuesio la integracidn total de las dos companias origen del grupo
Undesa (Unidon Derivan y Mirachem -hoy Undesa ltalia). Tanto la integracion de los
sistemas de informacién, como de la estructura operativa ha sido concluida con éxito.

En cuanto a los resuliados del ejercicio, éstos han de considerarse como satisfactorios,
espacialmente en un entorno en el que el precio de lag materias primas ha evolucionado
de forma negativa para los margenes de la compania, habiéndose conseguido cifras muy
cercanas al presupuesio para el afio. La generacién de cash-flow libre ha resultado adn
més fuerte de lo esperado, gracias a una excelente gestion del circulante de la compafiia.
Gracias a esta fuorte generacion de caja, se ha amortizado anficipadamente parte de la
deuda de adquisicion, y s& han repartido 1,2 millones de euros a los accionistas en forma
de recompra da acciones. Por ultimo, sefialar que en 2002 se comenzard un ambiciosa
plan de inversiones para ampliar la capacidad productiva de las instalaciones italianas.

Valoracion
Se ha realizado una valoracion segun los siguientes criterios:

- Segun los mdltiplos de compra de la compania, se obtiene una valoracidon de los
fondos propios de la compania do 35.280 miles de euros, lo que supone una
valoracion de la paricipacion de Dinamia de 16.464 miles de euros.

- Comparacion con miltiplos de ofras empresas del sector colizadas europeas,
aplicandose un descuento del 30% por iliquidez, con la que se obtiene una valoracién
de los fondos propios de la compania de 37.671 miles de euros, lo que supone una
valoracion de la participacion de Dinamia de 17.522 miles de euros,

Las altas valoraciones obienidas para Undesa gso deben a un comportamiento mejor de lo
esperado durante su corla vida dentro de la carfera de Dinamia. Hasta confirmar esta
excelente evolucién y dado que cumplié recientemenie un afio dentro de la cartera,
aplicamos un descuento dal 15% a la mas conservadora de las valoraciones, obteniendo
un valor de los fondos propios de Undesa de 29.988 miles de euros, lo que implica una
valoracidn de la participacién de Dinamia de 14.124 miles de euros.

Grupo Undesa

wifruzi o milez ve ourva

Vwttiz EBITDA ERIT B° Nala C-F Deuda Meta
Aesultados a 31.12.2001 788 11167 7.4 4145 7367 13202

1} VALBRACIGN SEGUN MELTIFLGS DE COMPRA

EBITBAX EBIMTx
Muliiplos de eontpen 4,2 [:E=3
Vnloruciin 48,508 57.058

2) VALORACIAN SEGUN MULTIPLCS DE GOMPARIASG COMPARABLES

Alustato Partlclpacian

EVEBDA EVEET _ FE PICF Media Dinamiz AGRIN

Valoragidn sogin comparablos 52814 @nssD 52007 40740 53,815 L GRHAA R 4

Descuonto par liquidez 80%

EV/EBITDA EVEBIT  PE PICF

Madias 54 104 1282 55

DEGLSSA Al 0,0 15,2

AHGCDIA 47x B0 7% 2%

CIBA BPECIALTY CHEMICALS-RES 8,0c | P 8,7x

CLARIANT AG.REG g8 T4 A0S 442

CRODA INTERNATIONAL FLG Bix B2 81z 582

£HR HANSEN HOLRING-B 51n .82 85x

REM MY d,dx Wz

SOLVAY SA 5K 19,6x 12.4dx 5yi5%
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Net TV

NET

Television digital terrestre en abierto

Fecha de Inversion: Junio 2000

Fecha cierre de contabilidad: 21 Diciembre
Importe de adquisicion: 115 miles de euros
Participacidon de Dinamia Capital Privado, §.C.R.: 1,.5%

Valoracién a 31.12.2001 (miles de euros): 115

Resumen de la Transaccion;

En junio de 2000, Dinamia tomd una participacion dal 1,5% en el consorcio Net TV. El
resto del accionariado se reparie de la forma siguiente.

¥ Grupo Correa Prensa Espafiola 25%
¥ Pantalla Digital (Globhomedia, Telson) 24%
¥ Viaplus (Altadis) 18%
¥ Europroducciones 9%
¥ Radio Intereconomia 8%
¥ TFA 7%
» SlC 7%
¥ Denodo Technologies 0,5%

Descripcion de la compania

En junio de 2000 se cred el consarcio NefTV, formado por algunos de los grupos de
medios mds rolavantes, tanto del aAmbite nacional, como europeo. Este consorcio
consiguio en Noviembre de 2001 una de las dos licencias de television digital terrestre an
ablerto. Hasia la fecha, se ha ido preparando la estrategia para el lanzamiento del nuevo
canal y préximamente se comenzaran a acometer las invarsiones para dicho lanzamienta.
El pequerio desembolso realizado por los accionistas se ha limitado a los gastos derivados

del concurso para la licencia vy el propioc manienimientc de la sociedad, con limitada
actividad hasta la fecha.

Valoracién

Dado su caracter de start-up v el no haber comenzado adn sus operaciones, y siguiendo
las directrices de la EVCA, se maniions su valoracion a coste de adquisicion, esto as, una
valoracion de la participacion de Binamia d2 115 miles de euros.
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Grupo Robbialac

Fabricacion y comercializaciéon de pinturas

Fecha de Inversidn: Diciembre 1999
Cantidad invertida: 14.635 miles de auros
Facha cierre de contahilidad: 31 de Diciembre

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

Valoracion a 31.12.2001 {miles de euros): 16.052

Resumen de la Transaccion:

En Diciembre de 1899, Dinamia coliderd junto a Bridgepoint Capital el MBO de esta
compaytia, adquiriendo el 33,46% del capiial de la misma. E! resto del accionariado se
reparte de la forma siguiente:

* Fondos gestionados por Bridgepoint Capital 41,30%
¥ Williams ple 23,64%
* Equipo directivo 1,69%

El precio de compra implica los siguientes multiplos de adquisicion {sobre resultados de
1.999):

EBITDA* EBIT

6,0x B,9x%

"EBITDA se define como EBIT mag amortizacionss, siendo EBIT igual al beneficio de axpletacion. Los moiltiplos de
EEITDA y EBIT se calculan basdndose en el “enterprise valug”, definido como equity value + deuda - tesoratia.

Descripcion de la compaiiia

El grupo Robbialac estd formado por Tintas Robbialac y Duraval y dedica su actividad a la
fabricacion y comercializacion de pinturas en Portugal y Espaha respectivamente.

Robbialac inicié su actividad en Lisboa en 1831; en 1970 fue adquirida por el grupo aleman
Hoechst, y en 1988 el grupo de sistemas y productos de seguridad britéanico Williams ple
compro Robbialac como parte de su adquisicidn del grupo de pinturas decorativas Hoechst
en al Reino Urido v otros paises.

Robbialac es lider portugués en fabricacién y comercializacion de pinturas decorativas, con
una cuota de mercado del 32%, y goza de gran presligio graciag a la fortaleza de su
marca. Aproximadamente el 83% de sus ventas proceden del segmenio de pinturas
decorativas, aunque produce ademas, pinturas industriales (14%) vy oftros productos
secundarios (3%). La sociedad enfoca su negocio hacia productos de alia calidad;
Robbialac fue la primera empresa portuguesa en conseguir el certificado de calidad 1SO
8002, y obtuvo |a certificacion 150 2001 en 1895.

La cormpania basa su liderazgo en su imagen de marca y su efectiva red de distribucion,
gue incluye 46 tiendas propias que representan el 50% de las venias. El elevado grado de
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productividad, su eficiente red de distribucién y su posicién en pinturas de gama alta,
hacen de Robbialac una empresa altamente rentable.

Duraval produce y vende pinituras decorativas e industriales, barnices y resinas en el
mercado espafiol. Esta también especializada en el segmento de la decoracidn, con un
60% de sus ventas procedentes de esta actividad que vende, fundamentalmente, a través
de canales especializados. La compania estd posicionada en la gama media tanto en
calidad como en precio. Duraval tiene una cuota en el mercado espafiol del 4% y estd
especialmente presente en Madrid, Andalucia y Galicia.

Direccion de la compaiiia

El equipo directivo es altamente experimentado y de alio nivel. Esta liderado por D. Carlos
Pacheco, que ha sido el responsable de la excelente avolucion en ventas y resultados de
los dltimos diez afios. Los diez egjecutivos clave de la compafila han tomado
participaciones accionariales en el capital de la misma.

Cuenta de Pérdidas y Ganancias

*Cifras G mies de euras Real® Real Presupuesta Presupuesto
21122000 31.12.2001 31122001 31.12.2002
Ingresos de Explatacion 81.308 85.129 88217 59.693
EBITDA 17.313 18,549 19.807 20.073
EBIT 14.705 15.904 17.268 17.562
BAl 9.282 9.405 12.041 12.043
Beneficio del ejercicie 5.686 7.172 7.841 8.253

® las cuentas de rosultados no incuyen la amontizacidn dal fondo de comersis de sonsolidacion generade an la adquisicicn

Balance de Situacion

‘Cifras en mims de ourgs

ACTIVD Real Auditoria PASIVO Real Auditoria
31.12.2001 31,12.2000 31.12.2001 31.12.2000

inmovilizado 14.243 14.670

Fondo de Comercio 83.712 88.261 F. Propios 43474 41.007

Activo Circulante 33.291 33.589 Deuda y asimilados 68.979 76.365

Tesoreria 3.489 3.293 Pasivo Circulante 22.282 22 440

TOTAL ACTIVO 134.735 138.813 TOTAL PASIVO 134.735 139.811

Evolucion durante 2001

Tras un ejercicio 2000 sensiblemente por debajo de las expectativas en el momento de la
inversioén en la compafifa, motivado por la mala situacién econdémica portuguesa y unas
conhdicionas meteorolégicas adversas, el primer trimestre de 2001 continud con una
desfavorable evolucién en los resultados de Robbialac. Sin embargo, los tres dltimos
trimestres del afio han supuesto una fuerte recuperacion de los resultados de la compafifa,
con fuerte generacién de caja y cumpliende con todos los compromisos vy covenants del
alto endeudamiento al que se sometid a la compafia para financiar la adquisicion del
grupo.

Con todo ello, los resultados se han situade muy cerca del presupuesto para el afio y se
espera que la recuperacién continie durante el ejercicio 2002 y se consiga el exigente
presupuesto fijado para este ejercicio.
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Valoracion

Se ha realizado una valoracidn segun los siguientes criterios:

WMM

- Segun los miitiplos de compra de la compania, se obtiene una valoracidn de los
fondos propies de la compafila de 48.096 miles de euros, lo que supone una

valoracion de la participacidn de Dinamia de 16.052 miles de euros,

- Gomparacién con miliplos de otras empresas del sector cotizadas, aplicandose un
descuento del 30% por iliquidez, con la que se obtiene una valoracién de los fondos
propios de la compafia de 67.961 miles de euros, lo que supone una valoracion de la

participacion de Dinamia de 22 682 miles de euros.

Siguiendo el primero de los criterios, se revaloriza la participacion de Dinamia hasta

16.052 miles de euros.

Grupe Robbialac
EIFAE AR AAE 08 iy
Vantas EBITDA EBIT __ E'hoto  G&-F
Reaultades w31, 12.2001  wdazs 18.648 15.904 7472 2817

1) VALORACION SECON MOLTIPLOS DE COMPRA

Ventasx EBITDAX EBMx
MUltpios do compra 1,4% G,0x 8,5
Valoracian 64.281 48,598 A Al

Valgraeidn vegln comparabies

Meadlaz

CIN-CORF INQUSTRIAL DO MORTE
SHERWIN-WILLIAMS ©OMHE

SP GROUP A%

FLUGISEA /VS-B 8HE

HPM INC/OHIO

VALSPAR CORP

IMPERIAL CHEMIGAL InDis PLC
AKZO MOBEL

2) VALORAGIGN BECON MOLTIPLOS DE COMPANIAS COMPARAELES

EVIERITOO  EV/EBIT PIE PICF
*a.Yay M1BM 112256 DOSZ

EV/EBITDA _ EWEBIT PIE RICF
7.5% 11,2 BT 92
B,7¢ LEX ™ a1k
(353 8,7x 1B 8.2x
73
4,0x B.4x 8.0 Fr-
B2 14,45 14, 8% B
11,6x 19,00 15.0%
5.2 BOx 8.8
7.8 17,1x 18,7% B8,4x
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Industrias Anayak, S.A.

Disefio, fabricacion y comercializacion de maquinas-herramienta

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

Participacién da Dinamia Capital Privadeo, 5.C.R.: 63,06%

Valoracion a 31.12.2001 (miles de euros): 7.033

Resumen de la Transaccion:

En Septiembre de 1999, Dinamia lideré un MBO de esta compafiia, adquiriendo el 56,87%
del capital de la misma. Existia un acuerdo para adquirir un 6,19% adicional al mismo
precio al que se adquirié el paquete actual y que se materializé en Diclembre del afic 2000.

El resto del accicnariado se reparte de la forma siguiente:

# Fquipo directivo 36,94%

El precio de compra implica los siguientes miltiples de adquisicién (sobre resultados de
1.999):

EBITDA” EEBIT B2 Neto

4.4x 6,3x 7.5

*EBITDA s& define como EBIT mds amortizacionses, sienda EBIT igual al bensficly da explotacidn, Los moltiplos de
EBITDA y EBIT e calculan baséndose en gl “enterprise value”, definido como equity value + deuda — tesoreria.

Descripcion de la compania

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

Las maquinas se adaptan a las especificaciones de cada cliente e incluso las compradas
en Taiwan (aunque, eso si, comercializadas bajo la marca Anayak y con su servicio
técnico) sufren modificaciones para satisfacer las necesidades especificas de cada
comprador. Las fresadoras de Anayak incluyen la tecnologia més avanzada en sus
cabezales, 1o que le permite trabajar en cinco ejes, esto es, son capaces de producir
elementos esferocides y otras formas geométricas complejas. Por otra parte, dos
caracteristicas esenciales diferencian a las maquinas de Anayak con respecto a los
competidores: el cabezal rigido y lag cinco vias (en lugar de tres) sobre las que reposa y
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se desliza la maquina. Estas dos caracieristicag, ademds de garantizar una mayor
durabilidad de la maduina, minimizan las vibraciones cuando la maquina esta funcionando,
con lo que el riesgo de que las vibraciones afecten a la pieza que se estd fresando es
mucho menor, ademéas de permitir el fresado a alta velocidad.

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

méquina-herramienta. Todos los directivos clave de la compafiia participan en el capital de
la migma,

Cuenta de Pérdidas y Ganancias

“Citras an miias te suros Auditoriz Real Presupuesto Presupuesta
31122000 311922001 31122001 31.12.2002
Ingrezos de Explotacion 28,390 29145 31.007 29.521
EBITDA 1.834 2.878 2.765 2947
EBIT 1.174 2,132 2.008 2.12¢
Beneficio antes de impuestos =151 2.077 1.630 1.203
Beneficio dal ajarcicio 487 1.661 1.304 1.522

Balance de Situacion

*Ciirag en milas de euros

ACTIVO Real Auditoria PASIVO Real Auditoria
31.12.2001 31.12.2000 31.12.2001 31.12.2000
Fondos Propios 9.465 8.823
[mmovilizado 5.890 5.813 Acreedores a [argo plazo 1.943 1.014
Activo Circulante 14.584 15.696 Deuda a corto plaze 1.801 4.358
Tesoreria 1.512 1.155 Pasivo Circulanta 8.772 B.469
TOTAL ACTIVO 21.986 22,764 TOTAL PASIVO 21.986 22.764

Evolucion durante 2001

La recuperacidn de los resultados de la compafiia iniciada en el segundo semestre del afio
2000 se ha venido a confirmar durante el ejercicio 2001.

Las nuevas familias de maquinas, cuyo desarrollo se realizd durante el afio anterior v que
fue el responsable de los malos resultados del ejercicio 2000, han resultado muy exitosas.
Asi, l[as nuevas maquinas de 11 metros, [as maquinas con patines y, muy especialmente,
la nueva gama de fresadoras medianas VH-Plus, han resultado un importante éxito
comercial, con excelentes margenes y una fuerle presencia dentro de la cartera de
pedidos. En este sentido, es de destacar que la carfera de pedidos ha estado situada
durante todo el afio en niveles muy altos.

Todo ello ha resultado en un excelente afo, con resultados record en la compafiia y una
muy fuerte generacion de cash-flow libre.
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Valoracion
Se ha realizado una valoracion segun los siguientes criterios:

- Segln los multiplos de compra de la compaiiia, se obtiene una valoracion de los
fondos propios de la compania de 11.318 miles de euros, lo que supohe una
valoracion de la participacion de Dinamia de 7.137 miles de euros.

- Comparacién con mdltiplos de otras empresas del sector cotizadas europeas,
aplicandose un descuento del 30% por iliquidez, con la que se obtiene una valoracion
de [os fondos propios de la compafiia de 11.711 miles de euros, lo gue supone una
valoracion de la participacion de Dinamia de 7.385 miles de euros,

Dado que no existen diferencias significativas con la anterior valoracién, se mantiene su
valoracién a coste de adquisicién, esto es, una valoracién de la participacién de
Dinamia de 7.033 miles de euros.

Industrias Anayak, S.A.
i wx on it do guroy
Vantas EBITDA EBIT B9 Neto GF Douda Neta
Reaultacou swatitnodus w 31,12.3007 28,1405 2.87¢8 2132 1.881 5,408 2288
1) VALORAION SEGUN MULTIPLOS DE COMPRA
EEITDAx EE[Tx PIE PiER r Madia Participacitn
_EBITDA
Milll[ples da compra ddw B3 7.5% a5k
Valoracién 0,402 1128 12488 11464 [l

) VALORAZIDN SEGON MULTIFLOS DE COMPARIAS COMPARABLER

Particlpacién

EVIEBITOA EV/EBIT B/E PICE
Valormclon segan comparabloa 16.628 18,403  18.254 13725

F
b

Dagcuilva por iliguides 0%

EVIEBITDA EV/ERIT PE PICE

Medias G3x% 9.7% 11,00 E.7x
AGIE GHARMILLES HOLDING-REG 9,1% 18,7x Aty R
GILDEMEISTER ITALIANA 7.8 15,0 21,0z Bhu
GIDEMEISTER AG 5,8 .75 i ERES
KCMNAMETAL [HERTEL AG 5% LE

IWKA AG 7.8% 11,3 2,5¢
JOH. FRIERRIGH BEHRENS AG 4,5% 5.8 {ERH 4,08
MIKRON HOLDING AG-HEG NEW a,0% EXH d4,5% 2,7%
SANDVIK AB 8,6x 12,1x 15,5% BE-
SIX AUNDRCD GROUP PLG (THE) Sz 5,8% 4,06
5 I'AHRAG-HECKERT HOLDING-REG 10.2x 16,4% 0.5% 5,8
WALTER AG ERES 5,4y 7.8 d,Bx
INFRANGR INTER-BEARER Sz B2 ,0% G.7%
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Cables Perti, S.A.

Perti
AUTOMBTIVE CONNECTIONS
Proveedor de cableado para automocion
Fecha de Inversidn: Julio 1999
Cantidad invertida; 5.782 miles de euros
Fecha cierre de contabilidad: %1 de Diciemhbre

Participacion de Dinamia Capital Privado, 5.C.R.: 78,53%

Valoracién a 31.12.2001 (miles de euros): 4.197

Resumen de la Transaccion:

A principios de Julic de 1999, Dinamia, junto a ofros socios financieros, liderd un MBI de
osta companhia. El resto del accionariado se reparte de la forma siguiente:

¥ Varios Financieros 16,40%
* Director General 5,07%

El precio de compra implica los siguientes mdltiplos de adquisicion (sobre resuliados de
1.999):

EBITDA* EBIT B® Neto

3,7% 4,5% 6,1x

*EBITDA se define como EBIT mas amortizaciones, siendo EBIT igual al beneficio de explotacion. Los multiplos de
EBITDA y EBIT se calculan basandoss an al “sntarptlse valua®, dafinldo coma equity valua + deuda — tesoretia.

Descripcion de la compania

Perti inicid su actividad en 1985 como proveedor exclusivo para el sector del automovil. Se
inicio en el disefio y elaboracidn de cables de iluminacién por fibra éptica para Seat, y
posteriormente se incorpora a los cables de arranque v masa de bateria, v cables
auxiliares complejos can elevado componenie de valor aiadido.

Frutc de una mejora constante en los procesos de produccidn, reduccion de costes y
dedicacién absoluta al desarrollo de mejoras vy nuevas soluciones, le llevé en los afios 90 a
ir desplazando a otros fabricantes de su gama de productos. En estos momentos os
proveedor de diez modelos, siendo proveedor exclusivo en seis de ellos.

Direccion de la compaifiia

El nuevo gestor, D. Cecilio Sder de Zaitiqui, ha demostrado su capacidad para llevar a
cabo una excelente labor al frente de Cables Perti, apoyada en su dilatada experiencia
como Director Ganeral durante los Glimos 15 anos en las siguientes empresas:

- AUSA (96-98): Fabricante de vehiculos de construccién y obra publica.
- Hispano Carrocera (93-95): Fabricante de autocares y autobuses.
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- Chaffoteaux Ibérica (83-92): Fabricante de calderas para calefaccién y equipos térmicos
de yas.

l.a posibilidad de introducir el producto en otros clientes del sector de automocién distinto a
los turismos supone un importante potencial.

Cuenta de Pérdidas y Ganancias

“Ciiras an miiss de euras Auditado Real Presupuesto
31122000 31122001 31122001
Ingresos de Explotacion 11.451 10.817 11.452
EBITDA 1.856 1.384 1.875
EBIT 1.068 960 1.394
BAI 1.307 712 1.142
Beneficio del ejercicia 999 626 902

* las cusntas de resultados no Incluyan 12 amerizacidn del fondo da comareis de sansolidacidn
generado en la sdouisicion (458 mil ouras)

Balance de Situacion

*Gifms on miles da suros

ACTIVO Real Auditado PASIVO Real Auditado
31.12.2001  31.12.2000 31.12.2001 _ 31.12.2000
Inmovilizade 1.041 1.042  Fondos Propios 5.347 5,895
Fondo de Gomercio 3.667 4126  Acreedores largo plazo 309 41
Activo Circulants 1.749 2.020  Deuda a corta plazo 254 29
_Tasoraria 646 631 Pasive Circulante 1.193 1.855
TOTAL ACTIVO 7102 7.889 TOTAL PASIVQ 7.102 7.889

Evolucion durante 2001

Los importantes ajustes de produccion de los fabricantes de automéviles han influido
negativamente en los resultados de Perti para el ejercicio 2001, con disminucion de
pedidos en modelos existentes, retrasos en nuevos pedidos y mayor presién en precios.
Esto ha resuliado en una sensible caida en los resultados de la compafiia, por lo que,
como se detalla mas adelanie, se ha procedido a provisionar parte de [a inversion la
compafiia. Por otra parte, el importante esfuerzo comercial realizado para diversificar la
cartera de clientes ha dado sus frutos, y ya se han obtenido nuevos pedidos para clientes
como Mercedes, Smart (Magna), Nissan... Adicionalmente, se esta trabajando con nuevos
clientes en el desarrollo de nuevos modelos, pero cuya facturacién relacionada no se
conseguira hasta al menos el ejercicio 2003, dados los largos periodos de desarrollo de
nuevoes automaviles.

En cuanto al afio 2002, el panorama sigue incierto. Aproximadamenie un 40% de la
facturacion estd ain pendiente por confirmar, ante el cambio de modelos en SEAT. Debido
a4 este hecho, no se ha presentado un presupuesto para el ejercicio 2002, que no tendré
cierta visibilidad hasta que se conozca la existencia o no de ese imporiante paquete de
facturacion. En pocos meses este aspecto quedara aclarado y en la préxima valoracion de
Junio de 2002 se volverd a revisar la valoracion de Perti, caso de que efectivamente se
produjera una tan importante caida de los pedidos.
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Valoracion
Se ha realizado una valoracién sequn los siguientes criterios:

- Segin los midliiplos de compra de la compafia, se obliene una valoracién de los
fondos propios de la compafiia de 4.660 miles de euros, lo que supone una valoracién
de la participaciéon de Dinamia de 3.659 miles de euros.,

- Comparacién con multiplos de otras empresas del sector cotizadas europeas,
aplicdndose un descuento del 30% por iliquidez, con la que se obtiene una valoracion
de los fondos propios de la compafiia de 5.505 miles de euros, Io que supone una
valoracién de la patlicipacion de Dinarnia de 4.323 milas de euros.

Dada la evolucidn de Perti en 2001 por debajo de lo esperado, se reduce ka valoracién
de la participacion en Perti hasta su valor en libros, 4.197 miles de euros, en linea
con las valoraciones anteriormente descritas.

ciira3 o o3 e parcx

Vurilad EBITDA, EBIT £ Nate =2 Erauda Wnty,
Runtliudng n 37,12.2007 T 1.304 BN o2 1.048 {0
r _‘!LY&EE&SI_ON BEGLIN MILTIPLDE DE COMPRA

EBITDAx EBITx P/E P{EF
Multiploz da cammpon 37x d,4x 81% 4,8
Valarsmien 5200 4.383 3.848 G.A3

_ 2} VALORAGION SEGUN MOL TIPLOS DE COMPAKIAS COMPARARLES
Alustado Partlclpaclén
EV/ERITDA  EWEBIT 0E PiCE Madia poriliguidas | Dinamia AR
Valoraclén segin comparalias 755 2,260 7,433 4709 & e i
Davsyunia por iliqildu: e
EV/EBITDA EV/EBIT FE PICF

Musclins 57X B.ex 12,0x 6,4x
BERU AQ A Hadx 140 LUx
AUTOMOTIVE PREGISION HLDGS 3,4 11,0x
W.CT. AUTOMOTIVE SYSTEMS AG 4,0 G1x 0,7 4,8
PANEL AACING SYSTEM3 AG 0.4% 12,8 18,Ex 11,8x
MCNTUFET B,0% 13,65 10,48
SCGEF 4,0% -3 Tix 31x
BREMBO SPA Blx 15,1 20,Tx BOx
FAURECIA 6,7 8,8x
LEON! AG 8,72 B,8n B,5x
MAYF.QWER CGRPORATION PLG 25 TN B,Bx
FHOCNIX AT 6,2x 14,8x 18,Bx
KEOLBENSCHMIDT PIERBURG AB 5,5x 5,0x
KIEKERT AG 5.2% . B 7% 1,7 7.4
SAl AUTOMOTIVE AG 61K 108K 20,7x 57K
LAIAD GROUF PLC 7,00
BBA GROUF PLC x 0,22 5ix &0
Val.go 4.4x% s 10.0x 4,4x
AUTGLIV ING 7.1% G,0x
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Grupo Isolux

GRUPO

N IsoLux

Ingenieria y Montajes Industriales

Fecha de Inversidn: Junio 1998
Cantidad invertida: 14,424 miles de euros
Facha ciarre de contabilidad: 31 de Diciembra

Participacion de Dinamia Capital Privado, $.C.R.: 29.41%

Valoracion a 31.12.2001 (miles de euros); 46.372

Resumen de la Transaccion:

A principios de Junio de 1999, Dinamia, junto a otros socios financieros, coliderd con
Bridgepoint Capital el MBQ de esta compafiia, adquiriendo el 30% del capital de la misma.
El resto del accionariado se reparte de la forma siguiente:

# Fondos gaestichados por Bridgepoint Capital 30,64%
#  Oftros inversares financieros 36,51%
# Directivos 3,44%

El precio de compra implica los siguientes muiltiplos de adquisicidn (sobre resultados de
1.998):

EBITDA* EBIT

6,3 7,5%

‘EBITDA se deflne come EBIT mas amertizaciones, siendo EBIT igual al beneficio de explotacion. Los miltiplos de
EBITDA y EBIT se calculan basdndose en el “anterprise valug”, definide coma equity value + deuda — tesoreria.

Descripcion de la compania

El Grupo Isolux, cuyo capital pertenecia en su iofalidad a la Corporacion Industrial vy
Financiera Banesto, dedica su actividad al desarrollo de ingenieria y montajes industriales,
ofreciendo una gestién integral de proyectos a sus clientes.

Isolux Wat ha evelucionado muy favorablemente durante estos dltimos afios, consolidando
5U posicion en el mercado nacional e internacional, lo que le ha convertido en uno de los
principales competidores en el mercado, junto a compafiias como Amper, Abengoa,
Radiotronica o Elecnor. La positiva evolucién de los indicadores de la Compaiiia, unido a
la potencialidad de los sectores en los que desarrolla su actividad —telecomunicaciones,
hidraulica y medio ambienie, energia e industria-, garantizan un impartante crecimiento de
la compahia, tanio en ventas como en resultados.

Direccion de la compania

Los principales directivos de la compania son D. Luis Delso y D. José Gomis, (Presidente y
Vicepresidente). Son los grandes ariifices del impresionante turnaround que ha
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experimentado el grupo en los dltimos afos y de la inmejorable posicidn competitiva de
que disfruta la compania. Poseen entre ambos el 2,5% del capital del grupo.

Este equipo directivo, insiaurado en 1894 trag la adquisicidn de Banesto por Banco
Santander, ha completado con éxito una fase de reestructuracion de la compaiiia
centrandose en la generacidn de beneficios mas que en volumen de ventas. S& ha
reducido considerablemente &l nimero de empleades, subcontratando gran parte de Ia
ejecucion de obra y utilizando empleo temporal en detrimento de los pusstos fijos,
convirtiendo asi log gastos fijos en variablas. Asimismo se ha mejorado la gestion de los
sistamas de informacidn y del fondo de maniobra.

Cuenta de Pérdidas y Ganancias

*Cifras on miles de BUDS Auditoria Auditoria®  Presupuesto Presupuesto
31122000 31.12.2001 31122001 31122002
Ingresos de Explotacidn 406 469 515.469 521.493 546.900
EBITDA 30.785 53.524 48.480 61.200
EBIT 23.996 46.027 40.521 45.400
BA 12.327 31.061 38.118 42,800
Beneficio del ejercicio 11.241 26.925 27.688 27.100

* las cuantas da resultados no Incluyan la emertizacidn de los fondos da comersio da congolldackin y fugian

Balance de Situacion

“Gifras ep miles da suros

ACTIVO Auditoria Auditoria PASIVO Real Auditora
1122001 31.12.2000 31122001 31.12.2000
Fondos Propios 91.123 67.239
Inmovilizado 79.563 57.278  Socios Externos 1.253 1.182
Fondo de Comercio 47.978 51.047  Acreedores large plazo 36.074 25.971
Activo Circulante 297.079 200.827  Deuda a corto plazo 1.019 408
Tesoreria 15.740 8.257  Pasivo Circulante 313.891 231.599
TOTAL ACTIVO 443.360 326,408 TOTAL PASIVO 443.360 326.409

Evolucion durante el primer semestre de 2001

Log resuliados da 2001 para lsolux han suparado, en cifra de ventas y resultados, tanto a
los del afo anterior como a los del presupuests. La cifra de ventas ha sido un 27%
superior a la del afo anterior y el resultado de explotacion un 92% superior (14% superior
al presupuesto. Por su parte, la contratacién durante 2001 ha continuado a buen ritmo,
situandose la cartera actual en el entorno de log 600 millones de auros.

Ademas, este imporiante crecimiento, siguiendo con la politica de racionalizacién de la

plantilla, ha sido sostenido con contratacion de personal eventual, que pasa a suponer mas
del 60%% del total de plantilla.

Valoracion

Se ha realizade una valoracion seguin los siguientes criterios:

- Sequn los multiplos de compra de la compafiia, se obtisne una valoracidn de los
fondos propios de la compafiia de 324.438 miles de euros, o que supone una
valoracion de la participacidn de Dinamia de 60.073 miles de euros.
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- Comparacion con miltiplos de otras empresas del sector cotizadas, aplicandose un
descuento del 30% por iliquidez, con la que se obtiene una valoracién de los fondos
propios de la compafiia de 231.272 miles de euros, lo que supone una valoracién de la
participacion de Dinamia de 46.372 miles de euros.

Siguiendo este dltimo criterio, se valora la participacién de Dinamia en 46.372 miles de
euros,

Grupo Isolux

oiftax an mlax e sume

Ventza EBITDA <falhs B" Neto™ cF Dotz Nals
Fmeullados 2 31.12.2001 515.480 55584 46027 26.B2E 34.422 18,353

1) VALORACION SEGUN MULTIPLOS DE COMPRA

Particlpaclan
EBITDAX EB[Tx Madia Dinamia
—

Multiploa da compia 6,34 7.5¢ A i b
Valarasidn 210,681 gpigez (LB EET R G gt

2) VALORASIGN SEG0N MOLTIPLOS DE COMPARIAS COMPARABLES

AJustada Participacion
EVIERITbA _ EwEBIT P RiGE oo ity i WS
&n Sagin comy 25191 apaz77  3IBEB1 235708 330.280 e
Dascuano par liguidaz IS

EVIEBITDA EVIERIT FIE PICF
Medias a,4% 983 12,65 B,0x
ALENGON B.A B« 8,8x 1485 1,4%
ACE ACTIVIDARES CONS Y SCRY B.0% 775 11.8% BIx
GRUPO DRAGADDS 34 7.7 1% 11,80 T4e
AMPER EA B.ax 10,8x 12,28 Bax
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Arco Bodegas Unidas

A
f@i@;
Bodegas Unidas
Bodegas de vino
Fecha de Inversion; Marzo 18999 "—‘
Cantidad inicial invertida; 5.457 miles de euros
Ampliacidn de Capital Marzo 2001 12,020 miles de euros
Facha cierre de contabilidad: 31 Diciembre

Participacién de Dinamia Capital Privado, 5.C.R.! 8,00%

Valoracion a 31.12.2001 (miles de euros): 18.040

Resumen de la Transaccion:

En Marzo de 1999 Arco Bodegas Unidas (antiguo Grupo Berberana) reorganizéd su
accionariado con la compra a NH Hoteles (antigua Cofir) del 56% de su capital por parie
de diversos socios, entre los que se encontraba Dinamia. En Marzo de 2000 se acometio
una ampliaciéon de Pta5.000m, do los que Dinamia suscribié Ptaz.000m, con o que su
participacién en el capital de la compafia se elevo hasta el 8%. El resto del accionariado
gueda repartido como sigue:

% Alianza de Cosecheros de La Rioja 29,4%
¥ Fondos gestionados por Bridgepoint Capital 21,2%
¥ Eguipe Directivo 14,7%
¥ Otros 26,7%

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

EBITDA" EBIT B? Neto
10,9% 12,3% 16,0x

“EBITDA s& define como EBIT mds amortizacionas, siendo EBIT igual al benefisia de explotacion, Los miltiplos de
EBITDA y EBIT s& caleulan basandose en gl “enterprise valug®, definido como equlty value + deuda — tesoreria.

Descripcion de la compaiiia

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

La compafiia cenira su estrategia fundamentalmente en fortalecer el desarrolle
internacional, ofrecer una gama de producios basada en la calidad, diversificar al negocio
hacia la produccién de vinos fuera de La Rioja y asegurarse el surninistro de la uva, asi
como potenciar las actividades de venta directa y e-commerce.
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Direccion de la compaiia

El equipo directivo, que ostenta un porcentaje significativo del capital de la compania,
cuenta con gran experiencia en el sector y motivacién (dada su involucracion en el capital
de la compariia) y es uno de los pilares de la excelente evolucidn de los resultados de la
compafiia en los Gltimos afos.

Cuenta de Pérdidas y Ganancias

“Cifras en miles G BUrDS Auditoria Real Presupuesto  Presupuesto
31.12.2000 31.12.2001  31.12.2001  31.12.2002
Ingreses de Explotacién 193.308 207.654 226.203 251.926
EBITDA 22.312 21.270 21.623 21 967
EBIT 16.555 15.122 18.428 18.708
Beneficio antes de impuestos 17.521 19.157 17191 17.853
Beneficio del ejercicio 13.288 14.459 13.333 13.035

Balance de Situacion

“Cifraz en milsg de euros

ACTIVO Real Auditoria FASIVO Real Auditoria
31.12.2001 31.12.2000 31122001 31.12.2000
F. Fropios 103.738 85.597
Socios Externos 4.654 3122
Inmovilizado : 45.245 42.367 Deuda a largo plaze 6.128 17.797
Active Girculante 107.334 114,794 Beuda a corto plazo 4.048 3.040
Tesoretia 2.300 4. 824 Pasivo Circulante 36.311 42 428
TOTAL ACTIVO 154.879 161.985 TOTAL PASIVO 154.879 161.985

Evoluciéon durante 2001

La evolucién de los precios de la uva junto con la caida demanda en Rioja ha hecho que el
afo 2001 haya sido un dificil ejercicio para el sector del vino, especialmente en Ricja.
Arco, sin embargo, dada su diversificacion geografica, presencia internacional {en 2001,
por primera vez, las ventas en el exterior superaron las ventas nacionales) y politica de
mantener bajos niveles de stock (menos de un afio de ventas frente a mas de tres en &l
sector en Ricja), ha experimentado un incremento importante en su cifra de ventas {con
una cifre récord de casi 52 millones de botellas), lo que le ha permitido obiener unos
resultados similares a los del afio anterior, a pesar del fuerte descenso de mérgenes.

Valoracion
Se ha realizado una valoracion segun los siguientes criterios:

- Segiin los maltiplos de compra de la compafi(a, se obtiene una valoracién de los
fondos propios de la compafia de 232.252 miles de euros, lo que supone una
valoracién de la participacién de Dinamia de 18.580 miles de euros.

- Comparacién con multiplos de otras empresas del sector cotizadas, aplicindose un
descuento dal 30% por iliquidez, con la que se obtiene una valoracién de los fondos
propios de la compania de 220.829 miles de euros, lo que supone una valoracion de la
participacion de Dinamia de 17.676 miles de euros.
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Se mantiens la Gltima valoracién efectuada, en la que se mantuvo la valoracion de la
compaiiia en el memento de ja adquisicion, ajustando la participacion inicial a la valoracién
aplicada para la ampliacion de capital de Marze de 2000, quedando la participacién de
Dinamia valorada en 18.040 miles de euros.

Arco Bodegas Unidas, S.A.

cifrax an mifax de poror
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Capital Safety Group

capntil

CAPITAL $ATFCTY Ganoe LtmiWRDO

Fabricacién de equipos de seguridad para el trabajo

Fecha de Inversion: Enero 1899

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

Fecha cierre de contakilidad: 31 Marzo

Participacién de Dinamia Capital Privado, SCR.:. 737T%

Valoracién a 31.12.2001 (miles de euros) 7.294
(in¢luye el crédito a la participada)

Resumen de la Transaceion:
En Enero de 1899 Dinamia materializo, junto a otros fondos gestionados por Elsctra, el

MBQ de Capital Safety Group. El valor total de la transaccion fue de £96.7m (unos
Pta23.000m). El resto del accionariado se reparte de la forma siguiente:

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

El precio de la transaccion supone unes multiplos de compra (sobre cifras de 31.03.1999):

EBITDA* EBIT
8,3x 2.0

"EBITDA se deflne como EBIT mas amortizaciones, siende EBIT igual al beneficio de explotacidn. Los miltiples de
EBITDA v EBIT se calculan baséndose en el “enterptize value”, definido como equity valus + deuda — tesoreria.

Descripcion de la compania

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

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

El equipo directivo, que ostenta el 10% del capital de la compania, fue una de las razones
fundamentales para llevar a cabo este MBO, dada su experiencia, motivacion e
involucracién en el capital de la compafiia y la excelente evolucién de los resuliados de la

compafiia en los Gltimos afos. Todo ello ha convertido a CSG en el lider de su mercado.

Cuenta de Pérdidas y Ganancias*

“Cilrag 80 Miles de Curos 9 meses 9mezes Prosupuestio | 12 meses Ppto
31122000 31.12.2001  31.12.2001 | 31.03.2001 | 31.03.2002
Ingresos de Explotacian 82970 87.017 992.431 114.093 135.308
EEITDA 14,650 15.547 17.538 21.331 244594
EEBIT 13.446 14.226 16.171 19.640 22,718
Beneficic antes de impuestos 539 6.806 8.857 8.390 13.076
Beneficio del gjercicio 4417 5.183 7.031 7.091 10.642
Balance de Situacion®
‘Cifrag en mifae da eurcs
AGTIVO Real Real PASIVO Real Real
31.12.2001 31.03.2001 31.12.2001  31.03.2001
Fondos Propios 42,710 38.277
Inmaovilizada 18.557 21.143 Credito Accionistas 50.121 483.086
F. de Comercio 134.826 134.828 Acreedores a largo plazo 74.345 84.246
Activo Circulante 34.819 39113 Deuda a cotto plazo 5.848 3.515
Tesoreria 3.346 2.324 Pagivo Circulante 19.523 23.281
TOTAL ACTIVO 192.549 197.4056 TOTAL PASIVO 192.54% 197.405

Descrip¢ion del mercado

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

Evolucion durante 2001

La evolucion de la compafia durante los primeros nueve meses del gjercicio 2001-02 ha
sido satisfactoria, con tan sdlo un ligero reiraso con raspecto al presupuesto, a pesar de la
dificil situacién en EEUU, originada tras el 11 de septiembre. Se espera que, a pesar de
ello, CSG pueda crecer su resutado de explotacién en un 10% con respecto al afio
anterior, con fuerte generacién de cash-flow libre y sin problemas para atender a los
compromisos de la deuda de adquisicion.
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Valoracion

Se ha realizado una valoracién segun los siguientes criterios:

WMIA

- Segun los mualtiplos de compra de la compafiia, se obtiene una valoracién de los
fondos propios de la compania de 71.207 miles de euros, lo gue supone una
valoracion de la participacion de Dinamia de 5.251 miles de euros.

- Comparacién con miiltiplos de otras empresas del sector cotizadas europeas,
aplicindose un descuento del 30% por iliquidez, con la que se obtiene una valoracion
de los fondos propios de la comparnia de 48.062 miles de euros, |0 que supone una
valoracion de la participacidn de Dinamia de 3.544 miles de euros.

Dado que el mas conservador de los anteriores criterios no difiere sustancialmente de la
dltima valoracién, se mantiene la valoracion de la participacion de Dinamia en 3.320
miles de euros (més el crédito por 3.974 miles de euros), ajustada por el tipo de cambio

con la libra esterlina & 31.12.20071:

Segan tipo
de cambio
Ciras en miles de suos Valor gn libros Valaracian 31.12.2001
1E=238ptas 1 £ =238 plas
Acciones 2752 2,830
Crédito 3.082 3.082
Intereses devengados 377 377
TOTAL 6.211 6.349

[Capital Safety Group

clrux #n mifex do suma

Vuntak EBITDA EBIT B" Neto cF Deuda Neln
Resultados ost 3 21.08.2002 120.29 208 22,080 4.901 11.718 126868
1) VALORACION SEGLN I\LI:JLT.IPLCIE DE COMFRA
. EBITOAX EBIT®
Muiluplos ds compra a.8x 8,0x
Valoraclén nas ksl
2] VALORACION SEGUN MOLTIFLOS DE COMPAR(AS COMPARABLES
” T g

EVIEEITDA EVIEDIT B/E PICF Media Dinamin i3I

Valoracldn segin comparablas 10208 2500 102.250 81183 88.081 AR
Dessgunpia por ilyuldez B0

EVIEBITRA EVEBIT PIE PICF
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BULEHLS Als d Gz, 50y 8.8% 6,4x
NOVAR PLG B,6x ngx a4,5x% 1)
KOME DYJ-B SH% 5,0¢ 8,8x 8,Bx G,2x
CARDO AB 52 73 0,8% =)
LAFEYRE G,3x B.4x 31,12
LUFONDR OY) 8,3 12,2¢ 7.5
TARKETT SOMMEH AS 4,85 7.5 11,8x
ULTRAFAAME FLC 12,%8% 14,fx 19,1%
DECEUNINGK 0,0% 1a4,7x 0,0
SIGFLG i &5z 9,0x 8,8x
WIENEHEEAGER AG 4,0 R
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Deutsche Woolworth

Cadena de 357 grandes almacenes en Alemania y Austria

Fecha de Inversion: Diciembre 1993
Cantidad invertida: 4.209 miles de euros
Fecha cierre de contabilidad: 31 Diciembrea
Participacion de Dinamia Capital Privado, 8.C.R.: 5%

* DWW Deutsche Woalworth Holdings GmbH 4,94%

¥ DWW Betelligungs GmbH 5,55%

Valoracion a 31.12.2001{miles de euros): 3.107

Resumen de la Transaccion:

Dinamia adquirid en Diciembre de 1998 una participacion del 5% de Deutsche Woolworth,
proveniente de la operacion de MBOQ liderada por Electra, a través de dos sociedades
patrimoniales instrumentales: DWW Deutsche Woolworth Heldings GmbH (originariamente
Dr. Peter Wessels Vemmdgensverwaltung GmbH) y DWW Beteiligungs GmbH
{originariamente Dr. Peter Wessels Beteiligungsverwaltung GmbH). El resto del
accionariado se reparte de Ia forma siguiente:

¥ Fondos gestionados por Electra Managers 85%
# Directivos 10%

El precio iotal de compra ascendio a DM1.100m:

DM Ptas. €
Equity 40,6 3.454 20,8
Shargholders™ Loan 1094 9.307 55,9
Deuda Bancaria a0 80.818 485.7
TOTAL 1.100 93.579 562 4

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

EEBITDA” EBIT
7,41% 12.20x%

*EBITDA se define como EBIT m&s amortlzaciones, siendo EBIT igual al beneficio de explotacidn. Los milltiplos de
EBITDA y EBIT so calculan basandose en el "enterprise value”, definido coma equlty valus + deuda — tesoreria.

Descripcion de la compaiiia

El grupo aleman Woolworth, estd formado por una cadena de unos 350 grandes
almacenes, enfocados a un segmento de poblacidén de clase media, con unos nivelas de
precio bajo. Los establecimientos estan ubicados principalmenie en Alemania y parte en
Austria.
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El grupo tiene un imporante patrimonio inmobiliatio ya dque, en el momento de la
adquisicion 118 de los 357 establecimientos eran propiedad del grupo, y estaban
valorados en DM1.200m (Pta102.000m}. Dicho pairimonio ha servido de soporte para el
apalancamiento al que s& ha sometido el grupo en la adquisicién.

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

Direccidn de la compania

Tras el refraso en la reestructuracion de la compafiia, se decidid durante el afio 2001 la
sustitucion del equipo directive anterior. Dicho equipo fue sustituido por un grupo gestor de
probado éxito en anteriores procesos de reestructuracion {Puma, Escada, Bally). Los
principales ejeculivos actuales son Hans Woitschitske (Chairman) Bernd Szymanski
(Managing Director), Jorg Ulmschneider (Retail Director}) y Friedich Dann (Finance
Diractor).

Cuenta de Pérdidas y Ganancias

*Citiras on mies 48 euros Auditoria Real Prasupussto  Presupuesto
31122000 31122000 31.12.2007  31.12.2002
Ingresos de Explotacidn 1.012.284 978.297 1.026.687 905.000
EBITDA 28038 2.438 24,406 (6.400)
EBIT 4,162 (17.835) 5.535 (25.500)
BAI 1.735 20.098 n.d. n.d.
Beneficio del gjercicio 5.595 19.960 n.d. n.d.

Balance de Situacion

iz =n mil=s de curps

ACTIVO Real Auditoria FASIVO Real Auditoria
31.12.2001 31.12.2000 J31.12.2001 31.12.2000
F. Propios 54.988 33117
Socios Externos {8.523) (6.456)
Inmovilizado 394.077 403.138 Crédito Accionistas 0 64.245
Activo Circulante 187.937 207.020 Deuda y asimilados 395.923 462349
Taszororia 70.001 101.152 Pasive Circulante 209.827 158.066
TOTAL ACTIVO 652.015 711.321 TOTAL PASIVO 652.015 711.321

Evolucion durante 2001

El primet semestre de 2001 fue la confirmacidn de la lentitud con que el tumaround de la
compania se esiaba llevando a cabe, lo cual, unido al entorno negative del comercio
minorista en Alamania, ha derivado en unos resultados muy por debajo de lo previsto. Tras
esta situacion, se decidié cambiar el equipo directivo. A pasar de allo, la buena gestidn del
circulante y venta de activos no productivos permiten atender los compromisos de la deuda
de la compafia, hoy en su tolalidad hipotecaria, una vez cancelada la deuda de
adquisicion de la compania.
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Valoracion

La mala evolusion de la compania durante 2001 y al retraso en los efectos de la
reestructuragion, y al igual que sy mayor accionista (Electra), en Junio pasada se procadid
a provisionar la iolalidad de la inversion en capital. Adicionalmente, y dado que &l ¢rédito
participative serd capilalizado para reestablecer el equilibrio patrimonial de [a compania,
los intereses devengados son ahora también provisionados., Por tanto, la valoracién de la
participacion en la compafiia queda asi redugida al valor nominal del crédito, considerado
como ya capitalizade, apoyando este aspecto en el valor del patrimonio inmobiliario de la
compania. Con todo ello, la participacidén de Dinamia queda valorada en 3.107 miles de
euros.
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Marie Claire, S.A.

Fabricacion y comercializaciéon de medias,
calcetines, lenceria y ropa de bano.

Fecha de Inversion: Julio 1998
Cantidad invertida: 4 820 miles de euros
Fecha cierre de contabilidad: 31 Marzo

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

Valoracion a 31.12.2001: 7.383
(incluye el orédito & la participada)

Resumen de la Transaccion:

Dinamia adquiré en .Julio de 1998 al 26,06% del Grupo Aznar, ascendiendo el precio total
de compra a Pta6.390m. Esta adquisicion se realizd a través de una compaiia de nueva
creacion que actia a modo de holding y en la que se inyectaron Ptas.700m (Pta1.400m de
capital, Pta1.800m de crédito participativo y Pta3.500m de deuda bancaria). El resto del
accionariado se reparte de la forma siguiente:

# Fondos gestionados por Bridgepoint Capital  25,06%
* Espiga 16,88%
¥ Diractivos 33,00%

El precio de representa unos miultiplos de adquisicion de: (sobre cifras de 31.03.1298)

EBITDA* EBIT

4 2% 6,0x

“EBITDA se define gomp EBIT mis amortizaciones, siende EBIT igual al beneficio de explotasidn, Los moliplos de
EBITDA vy EBIT se calculan baséndose en &l “enterprise value”, definido como equity value + deuda — tesoreria.

Descripcion de la compaiiia

El Grupo Aznar se fundd en 1907 por la familia Aznar en Villafranca del Cid, Castellén, y
fiene como actividad fundamental la confeccion de medias, calceteria, y desde hace unos
anos ha iniciado actividad en ropa interior, lenceria, ropa de nache y bafio.

Direccién de la compaiia

La compafia mantiene la misma gestitn que existia hasta la adguisicién al grupo
Hartsione, esto es: el antiguo equipe gestor actualmente incorporado al capital. No se
estiman cambics en el fuiuro.
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Cuenta de Pérdidas y Ganancias

“Cilvas e miles de muros 9 meses 9 meses 9 meses 12 meses 12 meses
Real Real Presupuests | Auditoria  Presupuesto

91122000 31122001 31.12.2001 | 31.03.2001 31.03.2002
Ingresos de Explotacién 52.276 61.907 63.461 82.756 85.120
EBITDA 6.739 B.887 7.063 10.023 9.300
EBIT 4.489 4.520 4.718 6.986 6.635
Beneficio antes de impuestos 3.189 3.412 3.411 4.080 4,999
Beneficio del ejercicio 3.166 2.388 2.387 4.049 3.232

Balance de Situacién

*Gifras o miles da eures

ACTIVO Real Auditoria PASIVQ Real Auditoria
31.12.2001 31.03.2001 31.12.2001  31.03.2001
F. Propios 29.860 27 472
Crédito Accionistas L/P 1.048 1.542
Inmovilizado 14.160 14.841 Deuda a largo plazo 13.966 15.926
Active Circulante 50.740 45078 Deuda a corto plazo 9.791 6.959
Tesoreria 3.384 8,669 Fasivo circulante 13.619 16.688
TOTAL ACTIVC 68.284 68.588 TOTAL PASIVO 63.284 68,588

Descripcion del mercado

Las medias son un producto muy madure y esta ampliamente diversificado, existiendo un
abanico muy amplic de calidades, terminaciones, coloras, grosor de los hilos y/o de la
media, etc. Como consecuencia existe igualmente un amplio abanico de precios
pudiéndose encontrar producto desde 100 a 5.000 pesetas (PVP), ¢ incluse mas, cada par
de medias. La ultima novedad aparecida ha sido la media de lyera, consistente en utilizar
esta fibra en los hilos que van a ser utilizados {normalmente de nylon) de dos formas
diferentes, ¢ bien racubrienda la lyera con un filamento de nylon, o bien tejida como un hilo
més quedando el hilo de nylon recubierio por el hilo de lycra. La lycra ha aporiado
fundamentalmente mavor resisiencia al producto, o gue ha originado dos efectos
fundamentales. Por un lado, el producto tiene mucha mas duracién, lo que ha supuesto
una reduceion del mercado en volumen, Por otro se ha producido un incremento de precio
del producio medio que ha compensado el efecto volumen. Marie Claire es el lider dei
mercado espafiol de medias con una cuota del 18%, cuota que ha ido incrementando
progresivamente desde el 12,6% gque tenia en 1994,

Por su parte, el mercado de los calcetines esta rmuy fragmentado. Ha crecido hasta ahora
con tasas de dos digitos aungue g8 espera que se estabilice. La marca as practicamentea
irrelevants.

En cuanto a la lenceria, ropa interior, de bafo v de noche, Marie Claire opera en este
mercado a través de Azinsa, que vende una gama amplia de productos bajo la marca
Marie Claire. Este es igualimente un mercado fragmentado en el que la estrategia de Aznar
es ocupar nichos de mercado rentables. AZinsa es practicamente el (nico fabricante
espaficl de combinaciones que es un mercado, decreciente, ya que esta prenda sdlo es
usada por personas mayores. Aprovechando la tecnologia del tejido circular de lag mediag,
ha lanzado la braga sin costuras, producto que ha tenido mucho éxito y que soporta junto a
los bafadores el crecimiento de Aznar. El cracimianto de los bafhadores se apoya en una
relacion precio-calidad media y publicidad. Azinsa se acaba de introducir igualmente en el
segmento de ropa interior masculina con la marca Kler, que &8 la linea a mantener &l
crecimianto futuro.
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Evolucion durante 2001

En general, Mare Claire, cumplird al 100% los objetivos econdmicos marcados en sl
presupuesto del afic que finaliza en marzo de 2002, si bien por divisiones merecen
destacarse los siguientes aspectos:

- La division de medias muestra una ligera confraccion de alrededor del 3% en ventas
freante al gjercicio anterior, como consecuencia de la situacion de atonia de este
mercado a nivel global, que mantione la tendencia decreciente de los dliimos
gjercicios. No obstante Marie Claire mantiene su mejor posicidén relativa que va
incrementando durante los Ultimeos afios.

- En la divisidn de calcetines se mantiene el favorable ritmo sostenido de crecimiento a
tasas del 5% gue se viene realizando los dllimos ejercicios.

- Sigue sobresaliendo la divisidn de confeccion, que mantiene tasas de crecimiento del
15%, con subidas en todas las lineas, destacando especialmenta las lineas de bafio
(lider en el mercado nacional), interior de cahallero v lenceria. La estrategia sequida an
los Gltimos anos de renovacién & innovacion de producto con el apoyo de marca del
grupo, esta mosirando plenamante sus frutos. La division de confeccién aportard, en
este efercicio mas de la tercera parte del beneficio operativo, consolidandose como la
sagunda divisidn en importancia tras la de medias.

- En el drea internacional se ha puesto en marcha durante el ejercicic Marie Claire,
Polonia, sociedad distribuidora que depende funcionalments de la filial en Holanda. El
asfuerzo por las inversiones y la apertura de mercado lastrara este aho los resultados
da [a filial holandesa aunque no es significativo en relacidn al grupo, sin embarga se
estan empezando a confirmar las buenas perspectivas comerciales que se anticiparon
en su momento y especialmente en las lineas de confeccion.

La conjuncidn de todos los factores anteriores, hard que se realice un ejercicio en linea
con el presupuesto que se aprobd, cumplisndose al 100% las expeciativas iniciales.

Valoracion

Se ha realizado una valoracion de Marie Claire, siguiendo dos diferentes criterios:

- Segun los mualiiplos de compra de la compaiia, se obliene una valoracion de los
fondos propios de la compafia de 27.523 miles de euros, lo gque supone una
valoracién de la participacién de Rinamia de 6.298 miles de euros.

- Comparacion con multiplos de otras empresas del secior colizadas europeas,
aplicandose un descuento del 30% por iliquidez, con la que se obtiene una valoracién
de los fondos propios de la compafiia de 36.685 miles de euros, lo que supone una
valoracion de la participacion de Dinamia de 2.194 miles de auros.

La gran divergencia que exisie entre los dos criterios, se explica por la importancia gue
adquiere el tamafio, la marca y el producto especifico en la industria textil y por la no
existencia de comparables directos. Las companias cotizadas comparables utilizadas, aun
una vez aplicado el descuento por iliquidez, tienen un tamano superior al de Marie Claire,
por o que es l6gico gue la valoracion de Marie Claire deba reflejar un descuento adicional.
Por ello, v siguiendo las directrices de la EVCA, se uiiliza el métado de valoracion segun
los multiplos de adquisicidén de la compafia.
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Dada la poca diferencia del primero de los criterios con la ultima valoracion realizada, no
se modifica la valoracion de la compafiia; esto es, se valora la participacion de Dinamia
en 6.885 miles de euros.
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Educa Borras, S.A.

Juguetes Educativos

Fecha de inversion: Diciernbre 2000
Cantidad inicial invertida: Ptab00m
Fecha cierre de contabilidad: 31 Diciembre

Participacién de Dinamia Capital Privado, 5.C.R.: 39,73%

Valoracion a 31.12.2001 (miles de euros): 3.005

Resumen de la Transaccion:

En Diciembre de 2000, Dinamia suscribié una ampliacién de capital en Borras Plana por un
importe de Ptas00m. A su vez, Catalana d’Iniciatives y Team Toys (equipo directivo)
suscribieron Pta300m cada uno. Con estas aportaciones, Borras Plana adquirié el 100%
del capital de Educa Sallent. Durante el mes de Abril de 2001, se procedio a la fusion de
ambas compafiias.

El resto del accionariado se reparte de la siguiente manera:

¥ Catalana d'Iniciatives 23,84%
# Team Toys (directivos) 33,13%
¥ Otros 3,30%

Descripcidon de la compania

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

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

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

Direccion de la compania

Borrds Plana fue objeto de un management-buy-in efectuado en 1886 por el anterior
equipo directivo de Diset (uno de los lideres del sector y competencia directa de Educa). Al
frente del equipo esta José Maxenchs, un buen ejecutivo con grandes dotes comerciales y
con un buen curriculur en multinacionales de gran consumo {Braun, Tefal,..). El 5r.
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Maxenchs, actual Consejero Delegado de Borrds Plana, 5.A. sera el Presidente Ejecutivo
y Florenci Verbdn —ex Director General de Educa Sallent- lo es ahora de Educa-Borras.

Cuenta de Pérdidas y Ganancias

*Cifras mn mites de eures Proforma Real
12 meses 9 meses
31.03.2001  31.12.2001 |

Ingresos de Explotacidn 18.082 15.428
EBITDA 1.883 2.237
EBIT 920 1.527
Beneficio antes de impuestos (415) 667
Beneficio del ejercicio {427) 667

Balance de Situacion

*Cifras an miles de eurds

ACTIVO Real Prolorma PASIVO Real Proforma
_31.12.2001  31.03.2001 3MA2.2001 31.03.2001
Fondos Propios 7.236 6.575
Inmovilizado 5.950 6.070 Acreedores a largo plazo 2.687 2.717
Active Circulante 20.314 13.439 Deuda a corto plazo 6.503 5277
Tesoreria 168 589 Pasivo Circulante 10.007 5.529
TOTAL ACTIVO 26.433 20.098 TOTAL PASIVO 26.433 20.098

Descripcion del mercado

Educa-Borras es lider nacional en puzzles y segundo fabricante nacional del sector del
juguete, lo que lo sittia como sexto del sector, si incluimos a log extranjeros. Por otra parte,
dispone de la méas amplia gama de juguetes educativos existente en castellano y
portugués fabricados en madera y cartén. La posicion de la comparifa le permite obtener
licencias de imAgenes y dibujos animados de moda, como es el caso de Walt Dishey.
Ademds de la conocida marca Educa, la compafiia comerciaiiza algunas de las marcas
mas conocidas del panorama juguetero espafiol, como son Magia Borras, Tente,
Teleesquech o Conector.

El acuerdo alcanzado por ambas compafiias supone el reto de convertir & Educa-Borras
en el lider del sector del juego y puzzle del mercado espafiol y una de las primeras a nivel
europeo.

Evolucion durante 2001

El cierre del ejercicio a 31 de Marzo coincidié con la fusidn fotal de Educa Sallent y Borras
Plana, pasando a ser una tnica sociedad denominada Educa Borrés, 5.A. Dicha fusion,
totalmente completada desde el punto de vista juridico, ha supuesto la integracion total de
los equipos de ambas compafiias. Aungue adn no ha transcurrido un ejercicio completo se
han comenzado ya a percibir las sinergias de la fusion y de la reestructuracion llevada a
cabo en Educa durante el anterior ejercicio, con reducciones significativas en los costes de
estructura y un proceso productivo mas eficiente. Gon estas consideraciones, el presente
ejercicio supondrd la vuelta del beneficio neto a los numeros negros.
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Valoracion

Aunque acaba de transcurrir un ano desde su adquisicion, y a pesar da las favorables
perspectivas actuales, se mantiens su valoracién a coste de adquisicién Ptab00m, dada
la situacidn de la compaiiia, ain en fase de recuperacion y sin un ejercicio econdmico
completado sobre el que realizar hipétesis de valoracidn consisientes.
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Anexo

Revision de la valoracion realizada por el gestor
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