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I. NOTA RESUMEN

El grupo Clinica Baviera (en adelante € “Grupo Clinica Baviera’ o € “Grupo”) lo integran
diversas sociedades cuya sociedad matriz es Clinica Baviera, S.A. (en adelante “Clinica
Baviera, SAA.” o la “Sociedad”). La actividades del Grupo Clinica Baviera consisten en la
prestacion, bajo lamarca“CLINICA BAVIERA”, de una amplia gama de servicios en € campo
de la medicina oftalmol dgica, incluyendo, tratamientos quirdrgicos con laser - LASIK (laser in
situ keratomileusis)- (cirugia refractiva de miopia, hipermetropia y astigmatismo); cirugia de
cristalino (cataratas); consultas generales y otras intervenciones (desprendimientos de retina,
estrabismos, transplantes de cornea, presbicia (vista cansada), glaucoma, etc.). Asimismo, desde
el afio 2005, y actualmente bajo la marca“ CLINICA LONDRES’, presta servicios en € campo
de la medicina estética, incluyendo tratamientos quirdrgicos (rinoplastia, mamoplastia,
liposuccion, balén intragéstrico, etc.) y no quirdrgicos (tratamiento |&ser de varices, tratamiento
de celulitis, fotodepilacion, etc.).

El nimero de tratamientos quirdrgicos del area oftalmol égica durante el gjercicio 2006 ascendio
a 48.007 y los ingresos totales de dicha area a 51.421 miles de euros. Por su parte, los
tratamientos quirdrgicos realizados en €l area médico-estética ascendieron a 1.476 y los ingresos
totales de dicho &rea a 7.229 miles de euros.

Geogréficamente, Grupo Clinica Baviera desarrolla su actividad en Espafia a través de 37
clinicas, de las que 31 prestan servicios de oftalmologia y 6 servicios médico-estéticos.. No
obstante, el Grupo Clinica Baviera es titular de una clinica oftaimoldgica en Milan que, a la
fecha de registro del presente Folleto, no se encuentra operativa. El Grupo esta estudiando la
posibilidad de reanudar, s las condiciones de mercado son propicias, las actividades en dicha
clinicaen el segundo semestre de 2007.

Al cierre del gercicio 2006, Grupo Clinica Baviera contaba con més de 400 empleados, de los
gue, aproximadamente, 75 eran médicos (sin incluir a los médicos que prestan servicios como
profesionales independientes), registré unas ventas netas consolidadas que ascendieron a 58.650
miles de eurosy un resultado neto consolidado de 11.817 miles de euros.

ADVERTENCIA PREVIA:

Se describen a continuacion las principales circunstancias que, entre otras, y sin perjuicio de la
restante informacion de la Nota sobre las Acciones y del Documento de Registro
(conjuntamente, € "Folleto") deben tenerse en cuenta para una adecuada comprension de la
Ofertay admision a cotizacion.

No obstante, se advierte expresamente que:

a) Esta Nota Resumen debe leerse como introduccién al Folleto.

b)  Toda decision de invertir en los valores debe estar basada en la consideracion por parte
del inversor del Folleto en su conjunto.

) Cuando una demanda sobre la informacion contenida en un folleto se presente ante un
tribunal, el inversor demandante podria, en virtud del derecho nacional de los Estados



miembros, tener que soportar los gastos de la traduccién del folleto antes de que dé
comienzo el procedimiento judicial.

d) No se exige responsabilidad civil a ninguna persona exclusivamente en base a la Nota
Resumen, incluida cualquier traduccion de la misma, a no ser que esta Nota Resumen sea
engariosa, inexacta o incoherente en relacién con las demas partes del Folleto.

A. CARACTERISTICAS DE LA OFERTA Y CALENDARIO PREVISTO
Las principales caracteristicas de la Oferta son las siguientes:

0 Acciones Ofrecidas Inicialmente: 5.860.163 acciones que representan el 35,94% del
capital social.

0 Acciones objeto de la opcién de compra concedidas a las Entidades Aseguradoras del
Tramo Institucional: 879.024 acciones que representan € 15% de la Ofertainicial.

0 LaBanda de Precios Indicativay No Vinculante ha sido fijada entre 16,86 eurosy 19,62
euros por accion, lo que supone un PER de entre a 23,3 y 27,1, sobre los estados
financieros consolidados a 30 de noviembre de 2006 elaborados de acuerdo con las
Normas I nternacionales de Informacion Financiera (NIIF).

0 Pormenores de la ofertay admisién a cotizacion:

La Oferta consiste, en su totalidad, en una oferta Secundaria, de 5.860.163 acciones
representativas del 35,94% del capital, ampliable, si se gjercita la opcién de compra otorgada a
las Entidades Aseguradoras del Tramo Institucional, hasta un maximo de 6.739.187 acciones,
representativas del 41,33% del capital social.

La Sociedad solicitara la admision a cotizacion de sus acciones en las Bolsas de Valores de
Madrid, Barcelona, Bilbao y Vaencia, asi como su inclusién en el Mercado Continuo.

o Plan deladistribucién

Laasignacion inicial de acciones entre Tramos, sin perjuicio de las reasignaciones entre Tramos
establecidas en la Nota sobre las Acciones, es la siguiente:

Tramo NC inicial de acciones Porcentaje inicial de la oferta
Minorista 879.024 15%
Ingtituciona 4.981.139 85%
0 Mercados

La Oferta se divide en los siguientes tramos:
- Un Tramo Minorista que se realiza integramente en Espafia.

- Un Tramo para Inversores Cualificados dirigido ainversores cualificados, tanto
en Espafia como fuera de Espafia.




o0 Accionistas vendedores:

El nimero de acciones ofrecidas por cada uno de los Oferentes en la ofertainicia y en laopcién
de compra“Green Shoe” es e siguiente:

N° de acciones | ; . N° de acciones | ; .
Accionista ofrecidas %6 Capital d(le)spues ofrecidas “Green 76 Capital d(%spues
L oferta ” oferta
inicialmente Shoe

3i Group Pic 2.787.020
3i Spain Private Equity 2004-06 0 0 0
LP 2.278.440
3i Pan European Growth Capital 0 0 0
2005-06 LP 142.400
Investment Ballo Holding, B.V. 612.303 30,82% 879.024 25,43%
D. LuisMiguel Raga® 40.000 2,01% 0 2,01%
Total 5.860.163 - 879.024 -

@ Asumiendo que no se gjercitael “Green Shoe”.

@ Asumiendo el gercicio total del “Green Shoe”.

@ Acciones en régimen de gananciales con D2 Rosa Peris Andreu.

El calendario inicialmente previsto es €l siguiente:

Fecha

Firma del Protocolo de Intenciones de 15 de marzo de 2007

Aseguramiento y Compromiso de Colocacion del

Tramo Minorista

Dia en que se ha inscrito el Folleto en los registros 15 de marzo de 2007

oficialesdelaCNMV

Periodo de Formulacion de Mandatos (Tramo
Minorista)

Desde las 8:30h del 19 de marzo de 2007
hastalas 14h del 26 de marzo de 2007

Diaen € que sefijad Precio Maximo Minorista

26 de marzo de 2007

Diaen que se firma el Contrato de Aseguramiento y
Colocacion (Tramo Minorista)

26 de marzo de 2007

Periodo de Revocacion de Mandatos (Tramo
Minorista)

29 de marzo de 2007

Desde su formulacién hasta las 14h del

Periodo de Formulacion de Solicitudes de Compra
(Tramo Minorista)

Desde el 27 de marzo de 2007 hasta las
14h del 29 de marzo de 2007

Periodo de Formulacién de Propuestas de Compra
(Tramo Institucional)

Desde |as 8:30h del 19 de marzo de 2007
hastalas 17h del 30 de marzo de 2007



Fecha

Diaen que sefijan los precios de la Oferta

30 de marzo de 2007

Firma del Contrato de Aseguramiento del Tramo
para | nversores Cualificados

30 de marzo de 2007

Dia en que se asignan las acciones finales a los dos

Tramos

2 de abril de 2007

Diaen que se adjudican las acciones

2 de abril de 2007

Fecha de la Operacion

2 de abril de 2007

Fecha en que esta previsto se admitan a cotizacién

las acciones

3 de abril de 2007

Fecha de liquidacion de la Oferta

5 de abril de 2007

B. MAGNITUDES FINANCIERAS MAS RELEVANTES DE LOS EJERCICIOS
TERMINADOS EL 30 DE NOVIEMBRE DE 2004, 2005 Y 2006

Magnitudes financieras individuales y consolidadas méas relevantes de | os jercicios terminados

el 30 de noviembre de 2004, 2005 y 2006 (auditados).

Partidas mas relevantes de Balance

(en euros)

Clinica Baviera, S.A.
Plan General Contable (“PGC”)*

Grupo Clinica Baviera

Normas Internacionales de Informacion

Financiera (“NI1F”)>?

%

%

30/11/2004 | 30/11/2005 JU 30/11/2005 | 30/11/2006 U
variacion variacion

Inmovilizado inmaterial 106.768 86.736 | -18,76% 175.282 9.629.575 -
Inmovilizado material e 9.268.786 7.866.408 | -15,13% 8.488.402 13.467.623 58,66%
inversiones inmobiliarias

Tesoreriae Inversiones 10.553.220 17.052.248 61,58% 17.708.740 15.954.364 -9,91%
financieras temporales

Capital socid 1.620.858 1.625.958 0,31% 1.625.958 1.630.758 0,30%
Fondos propios 8.321.108 14.491.462 74,15% 14.336.298 | 18.639.424° 30.02%
Endeudamiento financiero bruto 9.350.084 7.590.848 | -18,82% 8.982.630 9.184.997 2,25%
Total balance 23.027.233 28.640.705 24,38% 30.111.654 43.354.340 43.98%
Endeudamiento financiero neto -1.203.136 -9.461.400 | 686,39% -8.726.110 -6.769.367 -22,42%

! Datos individuales de Clinica Baviera, S.A. 2 Datos consolidados de Grupo Clinica Baviera

S|l Consgjo de Administracion de la Sociedad, en su reunion del 18 de enero de 2007, acordd
proponer ala Junta General de Accionistas la distribucién de un dividendo de 11.853 miles de euros,
aprobandose su reparto mediante acuerdo de fecha 12 de febrero de 2007. Este dividendo ha sido

abonado en su totalidad con anterioridad ala fecha de registro del presente Folleto.




Principales magnitudes de la Cuenta de Resultados

(en euros)

Clinica Baviera, S.A.
Plan General Contable (“PGC”)*

Grupo Clinica Baviera
Normas Internacionales de Informacion
Financiera (“NI1F”)?

%

30/11/2004 | 30/11/2005 | = .. 30/11/2005 | 30/11/2006 | % variacién
Cifrade negocio 38.086.248 | 43.002.160 [ 12,91% 43.396.647 | 58.650.340 35,15%
EBITDA 14.922.069 | 17.780.707 | 19,16% 17.306.438 | 21.207.550 22,54%
% EBITDA ¢ cifrade negocio 39,18% 41,35% 39,88% 36,16%
EBIT 11.322.302 | 15.111.031 | 33,46% 14.368.796 | 18.382.438 27,93%
% EBIT ¢ cifrade negocio 29,73% 35,14% 33,11% 31,34%
Resultado del gjercicio 7.380.267 9547118 | 29,36% 9.378.896 | 11.816.755 25,99%
. o
d/" resultado del gjercicio /cifra 19,38% 22.20% 21,61% 20,15%

€ Negocio

Cash Flow operativo por o
aeci6n® 15,97 23,00 | 44,02% 0,80 0,93 16.25%
Beneficio por accion® 911 11,78 | 29,31% 0,58 0,72 24,14%
PER @ - - - - 233a27,1 -

! Datos individuales de Clinica Baviera, S.A. ? Datos consolidados de Grupo Clinica Baviera.

% Calculado con e nimero de acciones anterior al desdoblamiento del valor nomina de las
acciones descrito en el apartado 21.1.7 siguiente. Incluyendo autocartera. Salvo paralos gjercicios
2005 y 2006 conforme a NIIF gque ha sido calculado con € nimero de acciones posterior al

mencionado desdoblamiento del valor nominal de las acciones.

* PER calculado teniendo en cuenta la Banda de Precios Indicativay No Vinculante, de entre

16,86 eurosy 19,62 euros por accion.

Los principales epigrafes del estado de flujos de tesoreriaindividuales y consolidados, segin el
caso, en los diferentes gjercicios, son los siguientes:

Principales flujos de tesoreria a 30 de Noviembre* PGC!
(en miles de euros) 2004 2005
Tesoreria proveniente de las actividades de explotacion 12645 | 13.713
Tesoreria utilizada en actividades de inversién (1.888) | (1.974)
Tesoreria utilizada en actividades de financiacion (17.826) | (5.240)
Cambio neto en la situacion de tesoreria (7.069) 6.499

* En los estados financieros individuales de Clinica Baviera, S.A., preparados conforme PGC,
no se incluye los Estados de Flujos de Efectivo, ya que la normativa contable espafiola no
requiere su preparacion ni existe un formato estandarizado del mismo. No obstante, con la
finalidad de presentar informacion comparable se incluye informacién de variaciones de flujos
de efectivo en los gercicios 2004 y 2005, preparada a partir de informacion financiera

individual auditada de ClinicaBaviera, S.A. conforme a PGC.

! Datosindividuales de ClinicaBaviera, SA.

Principales flujos de tesoreria a 30 de Noviembre NIIF!
(en miles de euros) 2005 | 2006
Tesoreria proveniente de las actividades de explotacién 13.030 | 15.110
Tesoreria utilizada en actividades de inversion (1.998) | (8.697)
Tesoreria utilizada en actividades de financiacion (4.552) | (8.167)
Cambio neto en la situacion de tesoreria 6.480 | (1.754)

! Datos consolidados de Grupo Clinica Baviera




Principales ratios financieros:

Principales ratios financieros a 30 de Noviembre
PGC! NIIF?
2004 2005 2005 2006
Ratio de apd_mCM| ento (Activostotales/ 277 108 210 233
Fondos Propios)
F_ondo_s propios sobre Endeudamiento 0,89 1,01 1,60 2,03
financiero bruto
Endeudamiento financiero bruto sobre
EBITDA 0,63 0,43 0,52 0,43
Retorno sobre recursos propios (ROE)
(Benef. consolid. gjercicio / Fondos propios 88,7% 65,9% 65,4% 63,4%
medios del gercicio)
Fondo de maniobra de explotacion (en miles
4 (3.260) (4.279) (4.504) (5.669)
e euros)
Fondo de maniobra neto (en miles de euros) 5.524 10.907 10.404 6.918

! Datos individuales de Clinica Baviera, S.A. ? Datos consolidados de Grupo Clinica Baviera
C. FACTORES DE RIESGO

A continuacion se recoge un resumen de los Factores de Riesgo relativos a Grupo Clinica
Baviera que se desarrollan en el apartado “ Factores de Riesgo” del Folleto.

C.1. RIESGOS RELACIONADOS CON EL NEGOCIO

Contratacién y dependencia de profesionales médicos: El Grupo Clinica Baviera depende
directamente del desempefio profesional y de la relacion que mantiene con los doctores que
prestan servicios a sus pacientes. Al cierre del gercicio 2006, aproximadamente e 80% de los
médicos del Grupo eran empleados, siendo €l resto de médicos contratados mayoritariamente a
tiempo parcial y sin compromiso de exclusividad. No puede garantizarse que en el futuro se
retenga la actual plantilla de médicos ni que se mantenga € tipo de contratacion actual para la
prestacion de los servicios que ofrece €l Grupo a sus pacientes, en cuyo caso la capacidad del
Grupo para prestar dichos servicios se veria perjudicada.

Asimismo, el incremento en el nimero de intervencionesy de tratamientos que realice € Grupo
requerira la incorporacion de nuevos profesionales médicos titulados y altamente cualificados.
No puede garantizarse la contratacién de un nimero suficiente de médicos con la cualificacion
necesaria, en cuyo caso no podriallevarse acabo el crecimiento esperado.

Estrategia de crecimiento: Desde €l 1 de enero de 2003 hasta |a fecha de registro del Folleto,
e Grupo Clinica Baviera ha incrementado € ndmero de clinicas en Espafia de 24 a 37
(incluyendo clinicas médico-estéticas). En caso de que el Grupo no pudiera disponer de locales
en lugares idoneos, hien debido a que las condiciones de arrendamiento no sean satisfactorias o
a que no pudiera contratar personal cualificado para la gestion de las nuevas clinicas, no podria
llevarse a cabo la estrategia de crecimiento del Grupo. Adicionalmente, la apertura de nuevas
clinicas podrian no contribuir a Grupo del mismo modo en que han venido haciéndolo en €
pasado, teniendo el Grupo, como consecuencia, menores beneficios.




Por otro lado, €l Grupo pretende incorporar nuevos procedimientos quirdrgicos, principa mente
en relacién con la preshicia (vista cansada y pérdida de la capacidad de acomodacion (enfoque)
gue posee € cristalino debida a la edad). Si el Grupo no fuera capaz de introducir con éxito
dichos procedimientos quirdrgicos y tratamientos, o si 10s mismos no consiguen la aceptacion
esperada por parte del mercado, el Grupo podria no ser capaz de implementar con éxito su
estrategia de crecimiento.

Al cierre del gercicio 2006, el Grupo operaba cinco clinicas médico-estéticas. EI Grupo
pretende consolidar y expandir el &rea de medicina estética mediante la aplicacion de un modelo
de negocio similar a que havenido desarrollando en el area oftalmolégica. No puede asegurarse
gue la aplicacion de un modelo de negocio similar pueda llevarse a cabo con éxito, en cuyo caso
la estrategia de crecimiento del Grupo se veria perjudicada.

Adicionalmente, la estrategia de crecimiento del Grupo requerira de las herramientas necesarias
para gestionar correctamente las clinicas, asi como de la formacién y motivacion de la plantilla
No puede asegurarse que los recursos humanos y financieros, asi como los sistemas y métodos
de control sean los adecuados para mantener |as actividades del Grupo en €l futuro.

La Sociedad financia, con cardcter general,sus inversiones conlos fondos del
EBITDA generado y con su posicion de tesoreria. Debe tenerse en cuenta que € Consgjo de
Administracién de la Sociedad, en su reunién del 18 de enero de 2007, acord6 proponer a la
Junta General de Accionistas la distribucion de un dividendo de 11.853 miles de euros,
aprobandose su reparto mediante acuerdo de fecha 12 de febrero de 2007. Este dividendo ha
sido abonado en su totalidad con anterioridad a la fecha de registro del presente Folleto,
minorando en dicha cantidad la tesoreriay los fondos propios de la Sociedad a 30 de noviembre
de 2006. La Sociedad entiende que, a pesar del pago del dividendo, la tesoreria existente, la
gue se generara en el futuro por e curso de sus operaciones, asi como e EBTIDA que se
genere, y lafinanciacion disponible, permitirdala Sociedad financiar las inversiones previstas.

En la medida en que € Grupo no sea capaz de llevar a cabo su estrategia de crecimiento con
éxito, € negocio, la situacion financiera y los resultados de las operaciones, podrian verse
afectados de forma negativa.

La actividad del Grupo Clinica Baviera esta sujeta a regulacion: La aperturay explotacién
de las clinicas que opera el Grupo se encuentran sujetas a normativa especial y son objeto de
supervision por las autoridades administrativas competentes. EI Grupo Clinica Baviera podria
ser objeto de reclamaciones por incumplimiento, pasado o futuro, de los requisitos exigidos para
la obtencion y mantenimiento de las correspondientes autorizaciones, asi como por eventuales
incumplimientos de la normativa sanitaria, medioambiental, urbanistica, de la normativa
especia en materia de publicidad de productos y servicios sanitarios, de la normativa de
proteccion de datos o de la normativa sobre la autonomia del paciente, 1o que podria tener un
efecto material adverso en el negocio, los resultados operativos y la situacion financiera del
Grupo.

Una modificacién en la normativa sanitaria estatal o autondémica, que afectara de forma adversa
a las actividades médicas que desarrolla el Grupo, o alaforma en que se gestionan las clinicas,
asi como €l establecimiento de normativa reguladora de los precios sobre | as intervenciones y/o
tratamientos podria tener un efecto material adverso en el negocio, |os resultados operativosy la
situacion financiera del Grupo.

10



Asimismo, las restricciones a la publicidad de las actividades que desarrolla el Grupo, o un
cambio en la normativa reguladora de |a publicidad, podria requerir que € Grupo modificase €l
modelo de gestion del negocio, o que dicha gestidn fuese més gravosa, 10 que podria tener un
efecto material adverso en los resultados operativosy la situacion financiera del Grupo.

No puede asegurarse que, como consecuencia de futuros cambios normativos, los sistemas de
salud publicos incluyan cobertura gratuita para determinadas intervenciones y tratamientos que
realiza el Grupo, en cuyo caso los ingresos del Grupo se verian reducidos.

Incidencia de la percepcidn de riesgos por parte de la opinion publica: Las intervencionesy
tratamientos que realiza € Grupo son voluntarias, por lo que e Grupo esta expuesto a una
reduccion en sus ventas y resultados operativos como consecuencia de la ateracion en la
percepcién publica de los tratamientos que realiza. En caso de aparecer publicidad negativa
referida a la eventua fata de eficacia de ciertas intervenciones o tratamientos, o la
eventualmente generada por incidentes graves, dafios corporales severos, o € falecimiento de
un paciente por una intervencion médica realizada tanto en una de las clinicas que opera €
Grupo, como en una clinica operada por un competidor, podriaimplicar una menor demanda de
los tratamientos que ofrece €l Grupo lo que tendria un efecto material adverso en los resultados
operativosy la situacién financiera del Grupo.

Negligencia de los profesionales _que realizan intervenciones oftalmoldgicas y médico-
estéticas: En los Ultimos afios, los profesionales médicos y los centros sanitarios han sido objeto
de procedimientos judiciales en los que se reclaman cantidades cada vez méas cuantiosas en
concepto de indemnizacion por causa de negligencia o responsabilidad civil, entre otras. La
Sociedad no puede asegurar que en el futuro no se planteen reclamaciones que impliquen el
pago de importes significativos en concepto de indemnizacion o que conlleven importantes
gastos.

Grupo Clinica Baviera cuenta con poélizas de seguro que considera suficientes para cubrir
eventuales negligencias en la practica médica de sus profesionales, siendo limitado €l nimero de
compafiias aseguradoras que cubren en Espafia negligencias médicas, por 1o que no puede
asegurarse gque en € futuro el Grupo cuente con una adecuada cobertura de seguros ni que las
condiciones de las pdlizas que se suscriban sean similares alas actuales.

En los Ultimos cinco afios, Grupo Clinica Baviera ha satisfecho, en concepto de
indemnizaciones, un importe total de 161 miles de euros, de los que 47 miles de euros no han
guedado cubiertos por las pdlizas de seguro suscritas por las sociedades del Grupo. No puede
asegurarse que, en € futuro, ciertas reclamaciones no puedan tener un efecto material adverso
en lasituacion financieray en los resultados del Grupo.

Percepcidn publica de las _intervenciones oftalmoldgicas con laser: El Grupo obtiene la
mayoria de sus ingresos de los tratamientos correctivos de patol ogias oftal mol dgicas a través de
laser, dependiendo el crecimiento del Grupo, en buena parte, de la percepcion entre el publico
de la efectividad y seguridad de dichas intervenciones. No puede asegurarse que la correccién
de patologias oftalmoldgicas via laser siga teniendo € amplio grado de reconocimiento y
aceptacion actual por parte de oftalmologos, optometristas y publico en general como
aternativa para solventar ciertos problemas oculares.
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Competencia: Las actividades que realiza Grupo Clinica Baviera tanto oftalmol6gicas como
meédico-estéticas compiten con otras técnicas y tratamientos, quirdrgicos y no quirdrgicos.
Ciertos competidores actuales o aquellos otros que en e futuro decidan prestar sus servicios en
el mercado en el que opera € Grupo Clinica Baviera, incluyendo los propios fabricantes del
material laser necesario, podrian llegar a obtener mejores recursos financieros, técnicos, de
direccion, de marketing o de cualquier otra clase, que de los que dispone el Grupo Clinica
Baviera, pudiendo llegar a ser mas competitivos que el Grupo.

Barreras de entrada: Las actividades que desarrolla el Grupo no estan sujetas a barreras de
entrada significativas. Cualquier actor del mercado, con la financiacion y titulacion médica
necesaria podria prestar servicios similares a los del Grupo. No obstante lo anterior, replicar €l
modelo de negocio del Grupo requeriria disponer de recursos financieros y del desarrollo del
know-how necesario que el Grupo hadesarrollado alo largo de los afios.

Concentracion en determinados proveedores: Los proveedores del equipamiento necesario
para llevar a cabo algunas de las intervenciones que reaiza Grupo Clinica Baviera son
limitados. En € supuesto de que algunos de los proveedores actuales dejasen de suministrar €l
material necesario, 0 no o hicieran en las cantidades o plazo requeridos para el desarrollo de las
actividades del Grupo, éste podria incurrir en costes significativos derivados, por un lado del
suministro de equipo similar de otros proveedores, y por otro del tiempo necesario para su
correcta utilizacion, pudiendo, incluso, tener que suspenderse la realizacion de intervenciones,
lo que podria tener un efecto material adverso en los resultados del Grupo.

Capacidad del Grupo de adaptarse a las_innovaciones tecnoldgicas v de cualquier _otro
tipo: El crecimiento del negocio de Grupo Clinica Baviera depende de su capacidad para
adaptarse a las innovaciones tecnolégicas y de cualquier otro tipo que se produzcan en los
mercados de los servicios ofertados. La aparicion de nuevas técnicas o productos para €l
tratamiento de los servicios que presta € Grupo podria implicar la necesidad de realizar
importantes inversiones para adaptarse a dichos procedimientos. Si el Grupo no pudiese acceder
a financiacién adecuada para adquirir la nueva tecnologia, la capacidad del Grupo para atraer
nuevos pacientes podria verse negativamente af ectada.

Proteccién de la marca: La proteccion de la marca es muy importante para e negocio del
Grupo Clinica Baviera. Podria suceder que € Grupo se viera obligado a reforzar la proteccion
de sus marcas frente a usos no autorizados de las mismas por parte de terceros. Si no fuese
posible una proteccion adecuada de las marcas del Grupo, la posicion competitiva podria verse
negativamente afectada.

Ciclo econémico: Los tratamientos e intervenciones ofrecidos por el Grupo son, en su mayoria,
de eleccion voluntaria por parte de los pacientes, por o que los mismos y, en consecuencia, sus
resultados y su posicion financiera, pueden verse afectados si se produce un cambio en € ciclo
econémico general que afecte al nivel de consumo'y a nivel de renta disponible.

Crecimiento mediante adquisiciones o expansion internacional: En el futuro el Grupo podria
decidir crecer mediante la adquisicion de otras compafias del mismo sector. No puede
asegurarse que las eventuales adquisiciones se realicen con éxito, que se integren correctamente
en & modelo de negocio del Grupo, o incluso que se identifiquen objetivos para potenciales
adquisiciones. Adicionalmente, cualquier eventual adquisicion podria limitar la capacidad de
gestion del negocio. Si la Sociedad no tuviera éxito en la identificacion de oportunidades de
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negocio, la integracion o la gestiéon de las eventuales adquisiciones, podria no conseguirse las
rentabili dades esperadas tras la adquisicion.

Grupo Clinica Baviera cuenta con una clinica oftalmoldgica en Milan que, en la fecha de
registro del Folleto, no estd operativa. No obstante, el Grupo esta estudiando la posibilidad de
reanudar en ella sus operaciones, en funcién de las condiciones de mercado, en el segundo
semestre de 2007.

A pesar de su amplia presencia en Espafia, €l Grupo tiene poca experiencia en otros mercados,
por lo que no puede asegurarse que € modelo de negocio empleado en Espafia pueda
implementarse en otros mercados extranjeros.

Personal clave: El éxito del Grupo depende, en gran parte, de cierto personal clave, médico y
directivo, incluyendo al Dr. Julio Baviera, Presidente de la Sociedad y Director General Médico
del érea de oftaimologia, a D. Eduardo Baviera, Consgjero Delegado de Clinica Baviera, SA.,
asi como a otros miembros del equipo directivo. La experiencia de los anteriores hasidoy es un
factor que contribuye al crecimiento del Grupo. Si bien D. Eduardo y € Dr. Julio Baviera, asi
como otro personal clave, han manifestado su intencion de permanecer en la Sociedad, no puede
asegurarse que todos o alguno de los anteriores pudieran dejar la Sociedad. El cese de la
prestacion de servicios del personal clave de la Sociedad podria afectar de forma adversa a los
negocios, |os resultados operativos o la situacion financiera del Grupo.

Arrendamiento de los locales de las clinicas del Grupo: La mayor parte de los locales en que
se ubican las clinicas del Grupo estan arrendados. La posibilidad de que en e futuro se
produjese un incremento generalizado en e precio de mercado de los arrendamientos o que
debido alas clausulas de revisién de precio (aunque en general estén vinculadas a la evolucion
del IPC) e coste del arrendamiento se viese incrementado 0 que, como consecuencia de la
necesidad de buscar nuevos locales en caso de extinguirse alguno de los contratos de
arrendamiento, se produjese un incremento en los costes tanto en arrendamiento, como los
derivados de la reforma y acondicionamiento de nuevos locales y del retraso en la apertura de
nuevas clinicas y la fata de ingresos mientras se alargue la blsgqueda del local, se podria
producir un efecto negativo en € negocio, en los resultados operativos o en la situacion
financieradel Grupo. El riesgo de que se produzcan incrementos de 10s costes de arrendamiento,
reforma o pérdidas de ingresos durante dicho proceso de reforma, es especia mente relevante en
relacion con los contratos de arrendamiento de los locales en los que se ubican las clinicas de
Valenciay Madrid, en la medida en que dichas clinicas representaron, conjuntamente, €l 31%
delacifrade negocio del Grupo durante el gercicio 2006.

C.2. RIESGOS RELATIVOS A LA ESTRUCTURA ACCIONARIAL

El interés del accionista principal de la Sociedad podria diferir_del interés del resto de
accionistas: Tras de la realizacion de la Oferta a que se refiere el Folleto, 1os hermanos D.
Eduardo Bavieray D. Julio Baviera, seran titulares, directa o indirectamente, del 36,16% del
capital de la Sociedad (30,77% en caso de gercitarse en su totalidad la opcion de compra
otorgada a las Entidades Aseguradoras del Tramo Institucional de la Oferta). Por lo tanto, y s
bien su participacion en el capital social no es mayoritaria, los hermanos Baviera actuando de
forma conjunta o con otros accionistas, tendran capacidad de € ercer unainfluencia significativa
en la Sociedad y en todos aquellos asuntos que requieran la aprobacion mayoritaria de los
accionistas. El interés de los hermanos Baviera podria diferir significativamente del interés del
resto de los accionistas.
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C.3. RIESGOS RELATIVOS A LA OFERTA

Riesgo de ventas significativas de acciones tras la Oferta: La venta de un nimero
significativo de acciones de la Sociedad en el mercado tras la Oferta, o la sensacion en €l
mercado de que tales ventas podrian realizarse, podria perjudicar la cotizacién de las acciones o
la capacidad de Clinica Baviera, S.A. de aumentar su capital mediante futuras emisiones.

Con sujecion alas limitaciones previstas en € apartado 7.3 de la Nota sobre las Acciones, D.
Eduardo Baviera, D. Julio Baviera, D. Fernando Llovet y D. Luis Miguel Raga, se han
comprometido a no transmitir, directa o indirectamente, sus acciones durante 12 meses desde la
Fecha de la Operacion.

Por otro lado, € accionista Activos y Gestion Accionarial, SCR, S.A., determinados médicos
con una participacion en el capital de la Sociedad superior a 0,20%, determinados empleados,
asi como la propia Sociedad se han comprometido a no transmitir sus acciones, ni a emitir
acciones en caso de la Sociedad, durante 180 dias desde la fecha de admision a cotizacidn de las
acciones. Una vez finalizados dichos compromisos, todos los anteriores podran vender sus
acciones en €l mercado o emitir nuevas acciones en caso de la Sociedad lo que podria afectar
negativamente al precio de cotizacion de las acciones de la Sociedad.

Ausencia de un mercado establecido para las acciones: Las acciones de Clinica Baviera, S.A.
no han sido anteriormente objeto de negociacién en ningin mercado de valores, y por tanto no
puede asegurarse gque las acciones vayan a cotizar a un precio igual o similar a precio de la
Oferta. Por otra parte, no existen garantias respecto del volumen de contratacion que alcanzaran
las acciones, ni respecto de su efectiva liquidez. En este sentido, debe tenerse en cuenta que la
liquidez de las acciones podria verse afectada como consecuencia de la existencia de las
limitaciones a la venta de las acciones mencionadas anteriormente, o a causa de un retraso en la
fecha de efectiva admision a cotizacion de las acciones, previstapara el dia 3 de abril de 2007.

Precio de la Oferta: Se ha fijado una Banda de Precios Indicativa y no Vinculante de entre
16,86 eurosy 19,62 euros por accion. Dichos precios no estan sustentados en ningun informe de
valoracion realizado por experto independiente. De la citada Banda de Precios Indicativay no
Vinculante resulta una capitalizacion bursatil o valor de mercado de entre 275 millones de euros
y 320 sobre la totalidad de las acciones de Clinica Baviera, SA. y un PER de entre 23,3y 27,1
sobre |os estado financieros a 30 de noviembre de 2006 elaborados conforme alas NIIF.

La Banda de Precios Indicativa y no Vinculante se ha fijado siguiendo procedimientos de
valoracién generalmente aceptados por € mercado en este tipo de operaciones. Para su
determinacion se han tomando en consideracion procedimientos de valoracion de empresas
generalmente aceptados en este tipo de operaciones (entre ellos, PER, valor compariia /
EBITDA vy otros ratios respecto de otras compafiias del sector), y teniendo en cuenta las
caracteristicas y circunstancias propias de la Sociedad y del sector y la situacion presente de los
mercados financieros internacional es.

La Sociedad entiende que no existe en Espafia sociedad cotizada comparable por o que no
procede la comparacion del PER que resulta de la Banda de Precios Indicativay no Vinculante.
A efectos meramente indicativos se hace constar que € PER medio de |a Bolsa de Madrid
(IGMB) a 31 de diciembre de 2006 es 15,04.
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El precio de las acciones puede ser volatil: El precio inicial de la Oferta podria no ser
indicativo de los precios de cotizacion que prevalezcan en e mercado con posterioridad a la
misma. Factores como la fluctuacion de los resultados operativos, los cambios en las
recomendaciones de los analistas bursatiles sobre la Sociedad y la situacion de los mercados
financieros, podrian perjudicar la cotizacion de la Sociedad. Durante los Ultimos afios os
mercados de acciones en Espafia y en todo e mundo han experimentado una volatilidad
significativa tanto en precios de cotizacion como en volumen negociado. Esta volatilidad podria
perjudicar la cotizaciéon de las acciones de la Sociedad, con independencia de sus resultados
operativosy de su situacion financieray patrimonial.

Desistimiento y Revocacion de la Oferta: La Sociedad, en nombre y por cuenta de los
Oferentes, se reserva e derecho a desistir de la Oferta, posponerla, aplazarla o suspenderla en
cualquier momento anterior a la fijacion del precio de las acciones, sin que la Sociedad deba
motivar tal decision. Asimismo, la Oferta quedara revocada si la admision a negociacion oficial
de la totalidad de las acciones de la Sociedad en las Bolsas de Vaores de Madrid, Barcelona,
Bilbao y Valenciay su inclusion en e Sistema de Interconexion Bursétil Espafiol (Mercado
Continuo) no tuviera lugar llegado € dia 7 de mayo de 2007, quedando resueltas las
transmisiones derivadas de la misma, todo ello conforme a lo previsto en la Nota sobre las
Acciones. En tal caso, se devolvera a los inversores adjudicatarios de las acciones el importe
satisfecho por las mismas incrementado en el interés legal (fijado actualmente en e 5%),
estando aquellos obligados a restituir |as acciones adjudicadas.

Asimismo, la Oferta también podra revocarse en |os supuestos previstos en el apartado 5.1.4 de
la Nota sobre las Acciones.

El desistimiento o larevocacion de la Oferta por estas causas no seria causa de responsabilidad

alguna de Clinica Baviera, S.A. ni de los Oferentes, ni generaria derechos indemnizatorios a
favor de losinversores.
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Il. FACTORES DE RIESGO

Antes de adoptar la decision de invertir en las acciones objeto de la Oferta deben tenerse en
cuenta, entre otros, |0s riesgos que se enumeran a continuacién y que podrian afectar al negocio,
los resultados o la situacion financiera de Grupo Clinica Baviera. Estos riesgos no son los
unicos a los que Grupo Clinica Baviera podria tener que hacer frente en el futuro. Podria darse
e caso de que futuros riesgos, actualmente desconocidos o0 no considerados como relevantes,
pudieran tener un efecto adverso en € negocio, los resultados operativos o la situacion
financiera del Grupo. Asimismo, debe tenerse en cuenta que dichos riesgos podrian afectar al
precio de las acciones de Clinica Baviera, S.A., lo que podriallevar a una pérdida parcial o total
delainversién reaizada.

RIESGOS RELACIONADOS CON EL NEGOCIO

Contratacion y dependencia de profesionales médicos:

El Grupo Clinica Baviera depende directamente del desempefio profesional y de larelacién que
mantiene con los médicos que prestan servicios, quirdrgicos o no, de oftalmologia y médico-
estéticos a sus pacientes.

El Grupo Clinica Baviera considera que, en lafecha de registro del presente Folleto, cuenta con
un numero suficiente de médicos que desarrollan sus actividades de forma diligente. Al cierre
del gercicio 2006, aproximadamente el 80% de los médicos del Grupo eran empleados,
prestando servicios, gran parte de €los, a tiempo completo y de forma exclusiva. La relacion
con € resto de los médicos esta estructurada a través de contratos de arrendamiento de servicios
como profesionales auténomos, mayoritariamente a tiempo parcial y sin compromiso de
exclusividad.

e Retencion de los profesionales actualmente en plantilla: El Grupo Clinica Baviera no puede
garantizar que en el futuro sera capaz de retener ala actual plantilla de médicos ni mantener
el tipo de contratacién actual para la prestacion de los servicios que ofrece a sus pacientes.
En caso de no contar con € nimero de médicos suficiente, la capacidad del Grupo para
prestar dichos servicios se veria perjudicada, con la consiguiente reduccion de los ingresos,
y el empeoramiento de |os resultados de sus operaciones y la situacion financiera del Grupo.

e Contratacion de nuevos profesionales: La capacidad de crecimiento del Grupo depende del
incremento en € nimero de intervenciones y tratamientos que ofrece en las clinicas
actualmente operativas y los que prevé ofrecer en las clinicas que se abran en el futuro. El
mayor nimero de intervenciones y de tratamientos requerira la incorporacién de nuevos
oftalmélogos, cirujanos estéticos y otros profesionales médicos titulados y atamente
cualificados. No puede garantizarse que € Grupo sea capaz de contratar un ndmero
suficiente de médicos con la cualificacion necesaria, en cuyo caso no podria llevarse a cabo
el crecimiento esperado.
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Estrategia de crecimiento:

Nuevas clinicas: Un elemento de la estrategia de crecimiento del Grupo consiste en
incrementar sus ingresos mediante la apertura de nuevas clinicas en Espafia. Desde €l 1 de
enero de 2003 hasta la fecha de registro del presente Folleto, el Grupo Clinica Baviera ha
incrementado e ndimero de clinicas en Espafia de 24 a 37 (incluyendo clinicas médico-
estéticas). En caso de que el Grupo no pudiera disponer de locales en lugares iddneos, bien
debido a que las condiciones de arrendamiento no sean satisfactorias 0 a que no pudiera
contratar personal cualificado para la gestién de las nuevas clinicas, no podria llevarse a
cabo la estrategia de crecimiento del Grupo. Adicionalmente, la apertura de nuevas clinicas
podrian no contribuir al Grupo del mismo modo en que han venido haciéndolo en el pasado,
teniendo &l Grupo, como consecuencia, menores beneficios.

Crecimiento del area oftalmoldgica “CLINICA BAVIERA”: Otro elemento de la estrategia
de crecimiento del Grupo es aprovechar y potenciar su actual posicién en € mercado de
oftalmologia. Asi, ademas de la apertura de nuevas clinicas, € Grupo pretende incorporar
nuevos procedimientos quirdrgicos, principalmente en relacion con la preshicia (vista
cansaday pérdida de la capacidad de acomodacion (enfoque) que posee €l cristalino debida
ala edad). S e Grupo no es capaz de introducir con éxito dichos procedimientos
quirdrgicos y tratamientos, o si los mismos no consiguen la aceptacién esperada por parte
del mercado, € Grupo podria no ser capaz de implementar con éxito su estrategia de
crecimiento.

Consolidacion y expansion del area de medicina estética “CLINICA LONDRES”: El Grupo
pretende, como parte de su estrategia de crecimiento, consolidar y expandir €l area de
medicina estética mediante la aplicacién de un modelo de negocio similar a que ha venido
desarrollando en el area oftaimoldgica. En 2005, el Grupo Clinica Baviera comenzo a
operar en el mercado de la medicinay la cirugia estética abriendo una clinica en Madrid, y
mediante la adquisicion en 2006 de la sociedad que operaba, en Barcelona, Policlinica
Londres. Al cierre del gercicio 2006, el Grupo operaba cinco clinicas médico-estéticas.
Teniendo en cuenta & reciente inicio de las actividades médico-estéticas, no puede
asegurarse que la aplicacion de un modelo de negocio similar a seguido en € érea
oftalmol 6gica pueda llevarse a cabo con éxito, en cuyo caso la estrategia de crecimiento del
Grupo se veria perjudicada.

Recursos. La estrategia de crecimiento del Grupo requerira de las herramientas necesarias
para gestionar correctamente las clinicas, asi como de la formacion y motivaciéon de la
plantilla. No puede asegurarse que los recursos humanos y financieros, asi como los
sistemas y métodos de control sean |os adecuados para mantener |as actividades del Grupo
en el futuro.

Financiacion. La Sociedad financia, con caréacter general, sus inversiones con los fondos del
EBITDA generado y con su posicion de tesoreria. Debe tenerse en cuenta que €l Consgjo de
Administracion de la Sociedad, en su reunion del 18 de enero de 2007, acordé proponer ala
Junta General de Accionistas la distribucion de un dividendo de 11.853 miles de euros,
aprobandose su reparto mediante acuerdo de fecha 12 de febrero de 2007. Este dividendo ha
sido abonado en su totalidad con anterioridad a la fecha de registro del presente Folleto,
minorando en dicha cantidad la tesoreria y los fondos propios de la Sociedad a 30 de
noviembre de 2006. La Sociedad entiende que, a pesar del pago del dividendo, |a tesoreria
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existente, la que se generara en € futuro por € curso de sus operaciones, asi como €
EBTIDA que se genere, y lafinanciacién disponible, permitird a la Sociedad financiar las
inversiones previstas.

En la medida en que € Grupo no sea capaz de llevar a cabo su estrategia de crecimiento con
éxito, € negocio, la situacion financiera y los resultados de las operaciones, podrian verse
afectados de forma negativa.

Laactividad del Grupo Clinica Baviera esté sujeta a regulacion:

Regulacion actual. La apertura'y explotacion de las clinicas que opera € Grupo se encuentran
sujetas a normativa especial y son objeto de supervision por las autoridades administrativas
competentes, como cualquier otra actividad que opere en este mercado regulado, sin perjuicio
de los controles previstos para los aparatos e instalaciones utilizados para la prestacién del
servicio, asi como de la capacitacion del personal a que se le encomienda su manejo.

El Grupo Clinica Baviera podria ser objeto de reclamaciones por incumplimiento, pasado o
futuro, de los requisitos exigidos para la obtencién y mantenimiento de las correspondientes
autorizaciones, asi como por eventuales incumplimientos de la normativa sanitaria,
mediocambiental y urbanistica, de la normativa especial en materia de publicidad de productos 'y
servicios sanitarios, de la normativa de proteccion de datos o de la normativa sobre la autonomia
del paciente, 1o que podria tener un efecto materia adverso en e negocio, los resultados
operativos y la situacién financiera del Grupo, sin perjuicio de las sanciones que pudieran
derivarse de las referidas reclamaciones y que tendrian, generalmente, naturaleza pecuniaria, si
bien podrian llevar aparejadas medidas accesorias, tales como la suspension de la actividad o la
clausura del establecimiento.

Cambios en la regulacidn. La modificacion de la normativa sanitaria estatal 0 autondémica, que
afectara de forma adversa a las actividades médicas que desarrolla el Grupo, o alaformaen que
se gestionan las clinicas, o e establecimiento de normativa reguladora de los precios sobre las
intervenciones y/o tratamientos podria tener un efecto material adverso en € negocio, los
resultados operativos y la situacion financiera del Grupo.

Cualquier restriccion a la posibilidad de publicitar |as actividades que desarrolla €l Grupo, o a
modo de publicitarlas, o cualquier cambio en la normativa reguladora de la publicidad, podria
requerir que el Grupo modificase el modelo de gestién del negocio, o que dicha gestion fuese
mas gravosa, |o que podria tener un efecto material adverso en los resultados operativos y la
situacion financiera del Grupo.

Por dltimo, no puede asegurarse que, como consecuencia de futuros cambios normativos, 1os
sistemas de salud publicos incluyan cobertura gratuita para determinadas intervenciones y
tratamientos que realiza el Grupo, en cuyo caso losingresos del Grupo se verian reducidos.

Incidencia de |a percepcidn de riesgos por parte de |a opinién publica:

Por €l tipo de actividad que desarrolla, el Grupo estd expuesto a una reduccion en sus ventas y
resultados operativos como consecuencia de la alteracion en la percepcion publica de los
tratamientos que realiza. Las intervenciones y tratamientos oftalmoldgicos y médico-estéticos
son, en su mayoria, voluntarios, en € sentido de que los pacientes no sufren una enfermedad
gue pueda poner en peligro su vida. Por tanto, en caso de darse publicidad negativa
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eventualmente generada por incidentes graves, dafios corporales severos, o € fallecimiento de
un paciente por una intervencion médica realizada tanto en una de las clinicas que opera €
Grupo, como en una clinica operada por un competidor, podriaimplicar una menor demanda de
los tratamientos que ofrece €l Grupo lo que tendria un efecto material adverso en los resultados
operativos y la situacion financiera del Grupo. La misma situacion se daria en caso de
producirse un cambio en la percepcion publica de las actividades desarrolladas por e Grupo por
la aparicién de informacién publica sobre la eventual falta de eficacia de ciertas intervenciones
o tratamientos, incluso s tal alteracion de la percepcion no estuviera fundamentada sobre una
base solida.

Negligencia de los profesionales que realizan intervenciones oftalmol dgicas y médico-estéticas;

En los Ultimos afios, los profesionales médicos y los centros sanitarios han sido objeto de
procedimientos judiciales en los que se reclaman cantidades cada vez mas cuantiosas en
concepto de indemnizacién por causa de negligencia o responsabilidad civil, entre otras. Por €l
tipo de actividades que desarrolla, € Grupo Clinica Baviera estd expuesto a ese riesgo derivado
de la realizacion defectuosa o no plenamente satisfactoria para las aspiraciones del paciente de
intervenciones oftalmol dgicas y médico-estéticas, que pudieran provocar dafios, desfiguraciones
oincluso el fallecimiento.

La Sociedad no puede asegurar que en € futuro no se planteen reclamaciones que impliquen el
pago de importes significativos en concepto de indemnizacion o que conlleven importantes
gastos. Adicionalmente, en caso de que algin profesional médico del Grupo no siguiese los
criterios y controles de calidad establecidos para la realizacion de las intervenciones, las
reclamaciones entabladas contra éstos podrian dafiar laimagen y reputacion del Grupo.

Con carécter previo a la realizacion de cualquier intervencion, los pacientes de Grupo Clinica
Baviera son informados de los riesgos inherentes al tratamiento o intervencion a redizar, y
suscriben un documento que asi lo reflgja. No obstante, el Grupo ha recibido y podria seguir
recibiendo reclamaciones relativas a los resultados de las intervenciones o tratamientos
oftalmol 6gi cos 0 médico-estéticos.

Grupo Clinica Baviera cuenta con pdlizas de seguro que considera suficientes para cubrir
eventuales negligencias en la préactica médica de sus profesionales. Las poélizas de seguros
operan con franquicia, de forma que, en caso de prosperar una reclamacion, el Grupo deberia
abonar a reclamante parte del importe reclamado. Debe tenerse en cuenta que € nimero de
compahiias aseguradoras que cubren en Espafia negligencias médicas es limitado por lo que no
puede asegurarse que en e futuro € Grupo cuente con una adecuada cobertura de seguros ni que
las condiciones de las pdlizas que se suscriban sean similares alas actuales.

En los Ultimos cinco afios, Grupo Clinica Baviera ha satisfecho, en concepto de
indemnizaciones, un importe total de 161 miles de euros, de los que 47 miles de euros no han
guedado cubiertos por las pélizas de seguro suscritas por las sociedades del Grupo. No puede
asegurarse que, en € futuro, ciertas reclamaciones no puedan tener un efecto material adverso
en lasituacién financieray en los resultados del Grupo.

Percepcién publica de | as intervenciones oftal mol 6gicas con | 8ser:

El Grupo obtiene la mayoria de sus ingresos de los tratamientos correctivos de patologias
oftalmol dgicas a través de laser, dependiendo el crecimiento del Grupo, en buena parte, de la
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percepcién entre € publico de la efectividad y seguridad de dichas intervenciones. No puede
asegurarse que la correccion de patologias oftalmoldgicas via laser siga teniendo €l amplio
grado de reconocimiento y aceptacion actual por parte de oftalmologos, optometristas y publico
en general, como alternativa para solventar ciertos problemas oculares. La aceptacion del laser
como medida correctiva ocular podria verse afectada por los siguientes factores:

e Opinion entre € publico de fata de seguridad o efectividad de los procedimientos
correctivos oculares mediante | aser.

e Rechazo de los consumidores, en general, a las intervenciones quirdrgicas y en
particular alas intervenciones quirdrgicas ocul ares.

e Costes derivados de las intervenciones, teniendo en cuenta que, con carécter general,
éste tipo de intervenciones no quedan cubiertas por € sistema publico de salud ni por la
mayoria de |las aseguradoras.

e Laeficaciade nuevos métodos de correccidn de disfunciones ocul ares refractivas.

e La relativa carencia de informacién histérica en el sector y la posible existencia,
desconocida actuamente, de efectos secundarios a largo plazo que resulten de las
intervenciones de cirugia ocular con l&ser.

e Desarrallo legidativo que impida larealizacién de intervenciones o imponga requisitos
adicionales para su préactica.

e |Imagen negativa de la técnica ldser como consecuencia de operaciones oculares
fallidas.

Si como consecuencia de alguno de | os factores anteriores, la cirugia ocular laser dejara de tener
la aceptacion de la que goza hoy dia, los negocios, la posicidn financieray los resultados de las
operaciones del Grupo podrian verse negativamente afectadas.

Competencia:

Las actividades que realiza Grupo Clinica Baviera tanto oftal mol égicas como médico-estéticas
compiten con otras técnicas y tratamientos, quirdrgicos y no quirdrgicos, por eemplo de
correccion de ciertos problemas en la vision, incluyendo gafas, lentes de contacto, otros tipos de
cirugiarefractiva, implantes de cornea, tratamientos contrala obesidad, tratamientos anti-edad y
otras técnicas actuamente en desarrollo. Los competidores de Grupo Clinica Baviera son y
seran, grupos de caracteristicas similares a los de Grupo Clinica Baviera, hospitales y clinicas
publicas y privadas, asi como oftalmélogos y otros médicos privados, los cuales, para ofrecer a
sus pacientes las intervenciones, adquieren o arriendan el material necesario. En particular, en el
area oftalmol 6gica, los distribuidores de gafas y de lentes de contacto, como las opticas, podrian
competir con las actividades de Grupo Clinica Baviera, adquiriendo sistemas laser y ofreciendo
a sus pacientes intervenciones quirdrgicas mediante | aser.

Ciertos competidores actuales o aquellos otros que en el futuro decidan prestar sus servicios en

los mercados en € que opera el Grupo Clinica Baviera, incluyendo los propios fabricantes del
material l&ser necesario, podrian llegar a obtener mejores recursos financieros, técnicos, de
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direccién, de marketing o de cualquier otra clase, que de los que dispone e Grupo Clinica
Baviera, pudiendo llegar a ser mas competitivos que € Grupo. En particular, la competencia en
el mercado del Iaser podria incrementarse si 1os procedimientos de cirugia laser se simplifican,
permitiendo que maés oftalmélogos puedan practicarlos. Asimismo, la competencia en € sector
podria incrementarse como consecuencia de la disminucion en los precios de |os equipos laser o
en €l alquiler de los mismos. La gestiéon, operaciones y plan estratégico del Grupo podrian no
tener éxito en caso de contar con mayor competenciaen el sector.

Barreras de entrada:

Las actividades que desarrolla el Grupo no estan sujetas a barreras de entrada significativas.
Cualquier actor del mercado, con la financiacion y titulacién médica necesaria podria prestar
servicios similares a los del Grupo. No obstante |o anterior, replicar € modelo de negocio del
Grupo requiere disponer de recursos financieros y del desarrollo del know-how necesario que el
Grupo ha desarrollado alo largo de los afios.

Concentracion en determinados proveedores:

Los proveedores del equipamiento necesario para llevar a cabo algunas de las intervenciones
gue realiza Grupo Clinica Baviera son limitados. En la actualidad los més relevantes para el
Grupo son Bausch & Lomb y Carl Zeiss Meditec AG. En el supuesto de que algunos de los
proveedores actuaes dejasen de suministrar € material necesario, o no lo hicieran en las
cantidades o plazo requeridos para € desarrollo de las actividades del Grupo, éste podria
incurrir en costes significativos derivados, por un lado del suministro de equipo similar de otros
proveedores, y por otro del tiempo necesario para su correcta utilizacion, pudiendo, incluso,
tener que suspenderse la realizacion de intervenciones, 1o que podria tener un efecto material
adverso en los resultados del Grupo.

Los fabricantes de equipamiento médico en general, incluidos algunos de los fabricantes de
sistemas laser para tratamientos oculares, se han visto afectados, principalmente en Estados
Unidos, por litigios en relacion con patentes y derechos de propiedad industrial. Cualquier
litigio relacionado, en este sentido, con los equipos utilizados por el Grupo en sus clinicas
podriaimpedir su adquisicion o utilizacion por parte del Grupo y por tanto la realizacion de las
intervenciones demandadas por los pacientes, lo que tendria un efecto material adverso en los
resultados y situacion financiera del Grupo.

Capacidad del Grupo de adaptarse alas innovaciones tecnolégicas y de cualquier otro tipo:

El crecimiento del negocio de Grupo Clinica Baviera depende de su capacidad para adaptarse a
las innovaciones tecnol égicas y de cualquier otro tipo que se produzcan en los mercados de los
servicios ofertados. La aparicion de nuevas técnicas o productos para el tratamiento de
disfunciones refractivas oculares 0 medico-estéticas, distintas de las técnicas utilizadas por €
Grupo podria implicar la necesidad de realizar importantes inversiones para adaptarse a dichos
procedimientos. Si el Grupo no pudiese acceder a financiacion adecuada para adquirir la nueva
tecnologia, la capacidad del Grupo para atraer nuevos pacientes podria verse negativamente
afectada.

21



Proteccién de la marca:

La proteccion de la marca es muy importante para e negocio del Grupo. Aungue la marca
CLINICA BAVIERA esta registrada en Espafia, y se esta tramitando el registro de la marca
CLINICA LONDRES en Espafia, pudiera ser que € Grupo se viera obligado a reforzar la
proteccion de las citadas marcas frente a usos no autorizados de las mismas por parte de
terceros. Si a pesar de lo anterior no fuese posible una proteccion adecuada de las marcas del
Grupo, la posicion competitiva podria verse negativamente af ectada.

Ciclo econémico:

Los procedimientos médicos ofrecidos por el Grupo son, en su mayoria, de eleccién voluntaria
por parte de los pacientes, por |0 que e nimero de intervenciones y tratamientos que lleva a
cabo Grupo Clinica Baviera, y en consecuencia, sus resultados y su posicién financiera, pueden
verse afectados si se produce un cambio en el ciclo econémico general que afecte a nivel de
consumo y a nivel de renta disponible. Variables tales como €l nivel de empleo, los sueldos y
salarios, el clima empresarial, los tipos de interés, € acceso a financiacion, etc. pueden incidir
en €l nimero de intervencionesy tratamientos que se lleven a cabo por € Grupo.

En los dltimos afios, € Grupo ha experimentado un crecimiento en sus ventas, debido, en parte,
a la aceptacion socia de tratamientos oftalmol dgicos y médico-estéticos voluntarios. No puede
asegurarse que la aceptacion por parte de los consumidores de los tratamientos que ofrece €l
Grupo continuard en el futuro, ni por tanto €l crecimiento de la demanda.

Crecimiento mediante adquisiciones o0 expansion internacional:

En e futuro e Grupo podria decidir crecer mediante la adquisicion de otras compafiias del
mismo sector. En relacion con las posibles adquisiciones, no puede asegurarse que las mismas
se realicen con éxito, que se integren correctamente en € modelo de negocio del Grupo, o
incluso que se identifiquen objetivos para potenciales adquisiciones. Adicionalmente, cualquier
eventual adquisicion podria limitar la capacidad de gestion del negocio. Si la Sociedad no
tuviera éxito en laidentificacion de oportunidades de negocio, la integracion o la gestion de las
eventual es adquisiciones, podria no conseguirse las rentabilidades esperadas tras la adquisicion.

El Grupo podria decidir expandir sus actividades oftamol6gicas 0 médico-estéticas a otros
paises europeos. En este sentido, Grupo Clinica Baviera cuenta con una clinica oftalmol égica en
Milan que, en lafecha de registro del presente Folleto, no esta operativa. No obstante, € Grupo
esta estudiando la posibilidad de reanudar en ella sus operaciones, en funcién de las condiciones
de mercado, en el segundo semestre de 2007.

A pesar de su amplia presencia en Espafia, € Grupo tiene poca experiencia en otros mercados,
por lo que no puede asegurarse que € modelo de negocio empleado en Espafia pueda
implementarse en otros mercados extranjeros. La adecuacion a la normativa aplicable para €
desarrollo de su actividad y en especial la que afecta a las actividades sanitarias que se
desarrollan, régimen de arrendamiento de las clinicas o a la contratacion del personal y equipo
necesario en los paises en los que se decidiera actuar podria ser més restrictiva o suponer un
mayor coste que la espafiola, |0 que podria afectar a la rentabilidad de la expansion
internacional.
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Personal clave:

El éxito del Grupo depende, en gran parte, de cierto personal clave, médico y directivo,
incluyendo al Dr. Julio Baviera, Presidente de la Sociedad y Director General Médico del area
de oftalmologia, a D. Eduardo Baviera, Consgjero Delegado de Clinica Baviera, SA., asi como
a otros miembros del equipo directivo. La experiencia de los anteriores ha sido y es un factor
gue contribuye al crecimiento del Grupo. Si bien D. Eduardo y € Dr. Julio Baviera, asi como
otro personal clave han manifestado su intencion de permanecer en la Sociedad, no puede
asegurarse que todos o alguno de los anteriores pudieran dejar la Sociedad. El cese de la
prestacion de servicios del personal clave de la Sociedad podria afectar de forma adversa a los
negocios, |os resultados operativos o la situacion financiera del Grupo.

Arrendamiento de los locales de las clinicas del Grupo:

La mayor parte de los locales en que se ubican las clinicas del Grupo estdn arrendados. La
posibilidad de que en el futuro se produjese un incremento generalizado en el precio de mercado
de los arrendamientos o que, debido a las clausulas de revision de precio (aunque en general
estén vinculadas a la evolucion del indice de Precios al Consumo —IPC-), € coste del
arrendamiento se viese incrementado o que, como consecuencia de la necesidad de buscar
nuevos locales en caso de extinguirse alguno de los contratos de arrendamiento se produjese un
incremento en los costes tanto en arrendamiento, como los derivados de la reforma y
acondicionamiento de nuevos locales y del retraso en la apertura de nuevas clinicas y la falta de
ingresos mientras se alargue la blsqueda del local, se podria producir un efecto negativo en el
negocio, en los resultados operativos o en la situacién financiera del Grupo. El riesgo de que se
produzcan incrementos de los costes de arrendamiento, reforma o pérdidas de ingresos durante
dicho proceso de reforma, es especialmente relevante en relacion con los contratos de
arrendamiento de los locales en 1os que se ubican las diversas clinicas de Valenciay Madrid, en
la medida en que dichas clinicas representaron, conjuntamente, €l 31% de la cifra de negocio del
Grupo durante el giercicio 2006. A este respecto, debe ademas tenerse en cuenta, de acuerdo con
lo indicado en el apartado 19 de este Folleto que determinados accionistas significativos
arriendan tres de los locales que utiliza el Grupo para € desarrollo de su actividad. EI Grupo
ocupa los citados inmuebles en virtud de contratos de arrendamiento suscritos en condiciones
normales de mercado. El importe pagado por el arrendamiento de los citados inmuebles durante
e gercicio 2006 ascendid al 0,15 por ciento de la cifra de negocios del Grupo durante el
giercicio 2006. La renovacion o la firma de contratos con partes vinculadas deberan ser
previamente aprobadas por el Comité de Auditoria de la Sociedad.

RIESGOS RELATIVOS A LA ESTRUCTURA ACCIONARIAL

El interés del accionista principal de la Sociedad podria diferir del interés del resto de
accionistas:

Tras de la realizacion de la Oferta a que se refiere éste Folleto, los hermanos D. Eduardo
Bavieray Dr. Julio Baviera, seran titulares, directa o indirectamente, del 36,16% del capital de
la Sociedad (30,77% en caso de gercitarse en su totalidad la opcion de compra otorgada a las
Entidades Aseguradoras de |os tramosinstitucional es de la Of erta).

Por lo tanto, y s bien su participacion en el capital social no es mayoritaria, 1os hermanos

Baviera actuando de forma conjunta o con otros accionistas tendran capacidad de gercer una
influencia significativa en la Sociedad y en todos aquellos asuntos que requieran la aprobacion
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mayoritaria de los accionistas, como por gemplo, la aprobacion de dividendos, la eleccion de
consgjeros, cambios de la estructura del capital o una reforma de los estatutos de la Sociedad.
Ademas, |os hermanos Baviera podran influir en la direccion de las operaciones ordinarias de la
Sociedad. El interés de los hermanos Baviera podria diferir significativamente del interés del
resto de |l os accionistas.

RIESGOS RELATIVOS A LA OFERTA

Riesgo de ventas significativas de acciones tras |la Of erta:

La venta de un nimero significativo de acciones de la Sociedad en el mercado tras la Oferta, 0
la sensacion en & mercado de que tales ventas podrian realizarse, podria perjudicar la cotizacion
de las acciones o la capacidad de Clinica Baviera, S.A. de aumentar su capital mediante futuras
emisiones.

Con sujecion a las limitaciones previstas en €l apartado 7.3 de la Nota sobre las Acciones, D.
Eduardo Baviera, €l Dr. Julio Baviera, € Dr. Fernando Llovet y el Dr. Luis Miguel Raga, se han
comprometido a no transmitir, directa o indirectamente, sus acciones durante 12 meses desde la
Fecha de la Operacion.

Por otro lado, € accionista Activos y Gestion Accionarial, SCR, S.A., determinados médicos
con una participacion en €l capital de la Sociedad superior a 0,20% y determinados empleados,
se han comprometido igualmente a no transmitir sus acciones durante 180 dias desde |afecha de
admision a cotizacion de las acciones. Asimismo, la Sociedad ha suscrito un compromiso para
No enajenar acciones o emitir nuevas acciones, o valores convertibles o canjeables en acciones,
salvo en determinadas circunstancias, durante 180 dias desde esa misma fecha. Una vez
finalizados los compromisos anteriores, dichas personas y accionistas podran vender sus
acciones en €l mercado y la Sociedad podrd engjenar acciones 0 emitir nuevas acciones, 0
valores convertibles o canjeables en acciones lo que podria afectar negativamente a precio de
cotizacion de las acciones de la Sociedad.

Ausencia de un mercado establecido para |as acciones:

Las acciones de Clinica Baviera, SA. no han sido anteriormente objeto de negociacion en
ningun mercado de valores, y por tanto no puede asegurarse que las acciones vayan a cotizar a
un precio igual o similar al precio de la Oferta. Por otra parte, no existen garantias respecto del
volumen de contratacion que a canzaran las acciones, ni respecto de su efectiva liquidez. En este
sentido, debe tenerse en cuenta que la liquidez de las acciones podria verse afectada como
consecuencia de la existencia de las limitaciones a la venta de las acciones mencionadas
anteriormente, 0 a causa de un retraso en la fecha de efectiva admision a cotizacion de las
acciones, previstaparael dia 3 de abril de 2007.

Precio de la Oferta:

Se hafijado una Banda de Precios Indicativay no Vinculante de entre 16,86 eurosy 19,62 euros
por accion. Dichos precios no estan sustentados en ningun informe de valoracion realizado por
experto independiente. De la citada Banda de Precios Indicativa y no Vinculante resulta una
capitalizacion bursatil o valor de mercado de entre 275 millones de euros y 320 sobre la
totalidad de las acciones de Clinica Baviera, S.A. y un PER de entre 23,3 y 27,1 sobre los estado
financieros a 30 de noviembre de 2006 elaborados conforme alas NIIF.
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La Banda de Precios Indicativa y no Vinculante se ha fijado siguiendo procedimientos de
valoracién generalmente aceptados por €l mercado en este tipo de operaciones. Para su
determinacion se han tomando en consideracion procedimientos de valoracion de empresas
generalmente aceptados en este tipo de operaciones (entre elos, PER, vaor compariia /
EBITDA vy otros ratios respecto de otras compafiias del sector), y teniendo en cuenta las
caracteristicas y circunstancias propias de la Sociedad y del sector y la situacion presente de los
mercados financieros internacional es.

La Sociedad entiende que no existe en Espafia sociedad cotizada comparable por lo que no
procede la comparacion del PER que resulta de la Banda de Precios Indicativay no Vinculante.
A efectos meramente indicativos se hace constar que el PER medio de la Bolsa de Madrid
(IGMB) a 31 de diciembre de 2006 es 15,04.

El precio de las acciones puede ser vol étil :

La cotizacion de las acciones de Clinica Baviera, S.A. podria ser vol&til. El precio inicia de la
Oferta podria no ser indicativo de los precios de cotizacion que prevalezcan en € mercado con
posterioridad a la misma. Factores como la fluctuacion de los resultados operativos, |os cambios
en las recomendaciones de los analistas bursatiles sobre la Sociedad y la situacion de los
mercados financieros, podrian perjudicar la cotizacién de la Sociedad. Durante los Ultimos afios
los mercados de acciones en Espafia y en todo e mundo han experimentado una volatilidad
significativa tanto en precios de cotizacién como en volumen negociado. Esta volatilidad podria
perjudicar la cotizacién de las acciones de la Sociedad, con independencia de sus resultados
operativosy de su situacion financieray patrimonial.

Desistimiento y Revocacion de la Oferta:

La Sociedad, en nombre y por cuenta de los Oferentes, se reserva el derecho a desistir de la
Oferta, posponerla, aplazarla o suspenderla en cualquier momento anterior a la fijacion del
precio de las acciones, sin que la Sociedad deba motivar tal decision.

Adicionalmente, la Oferta quedara revocada si la admision a negociacion oficial de la totalidad
de las acciones de la Sociedad en las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y
Valenciay suinclusion en el Sistema de Interconexion Bursétil Espafiol (Mercado Continuo) no
tuviera lugar llegado el dia 7 de mayo de 2007, quedando resueltas |as transmisiones derivadas
de la misma, todo €ello conforme a lo previsto en la Nota sobre las Acciones. En tal caso, se
devolvera a los inversores adjudicatarios de las acciones € importe satisfecho por las mismas
incrementado en €l interés lega (fijado actualmente en el 5%), estando aquellos obligados a
restituir las acciones adjudicadas.

Asimismo, la Oferta también podra revocarse en |os supuestos previstos en el apartado 5.1.4 de
la Nota sobre las Acciones.

El desistimiento o larevocacién de la Oferta por estas causas no seria causa de responsabilidad

alguna de Clinica Baviera, SA. ni de los Oferentes, ni generaria derechos indemnizatorios a
favor de los inversores.
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Los inversores de paises donde e euro no es la moneda oficial hacen frente a un riesgo
adiciona como resultado de las fluctuaciones en €l tipo de cambio:

L as acciones se cotizaran solo en euros y cualquier pago futuro de dividendos de las acciones de
Clinica Baviera, S.A. se redlizara en euros. El euro se ha apreciado recientemente de manera
significativa con respecto a las principales divisas del mundo, incluyendo e ddlar
estadounidense. La cantidad recibida en délares estadounidenses o en cualquier otra divisa
como resultado de la recepcion de dividendos o el precio derivado de la venta de las acciones de
Clinica Baviera, S.A. puede verse afectada de forma adversa por las variaciones en €l tipo de
cambio.
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1. INFORMACION SOBRE LOS VALORES A EMITIR NOTA SOBRE LAS
ACCIONES (ANEXO 11l DEL REGLAMENTO (CE) N° 809/2004 DE LA
COMISION DE 29 DE ABRIL DE 2004)

1 PERSONAS RESPONSABLES

11 Identificacion de las personas responsables de la Nota sobre las Acciones

D. Eduardo Baviera Sabater, con DNI numero 52.740.397 V, actuando en nombre y
representacion, en su condicion de Consejero Delegado del Consgjo de Administracion y en
virtud de los poderes conferidos por el Consgjo de Administracion con fecha de 13 de febrero de
2007, de ClinicaBaviera, S.A. (en adelante, la“Sociedad” o “Clinica Baviera, S.A.”), sociedad
domiciliada en Madrid, Paseo de la Castellana, 20 y con CIF nimero A-80240427, y actuando
ademas, en relacién con las menciones que respecto de los distintos accionistas oferentes se
contienen en el presente documento, en nombre y por cuenta de los accionistas oferentes
(Oferentes) que se identifican en € apartado 7.1 siguiente, en virtud de poderes notariales
otorgados por cada uno de los Oferentes en favor de Clinica Baviera, SAA. asume la
responsabilidad por €l contenido de la presente Nota sobre las Acciones, cuyo formato se gjusta
al Anexo Il del Reglamento (CE) n° 809/2004 de la Comision de 29 de abril de 2004.

1.2 Declaracion de las personas responsables de la Nota sobre las Acciones

D. Eduardo Baviera Sabater, en la representacion que ostenta, declara, tras comportarse con una
diligencia razonable para garantizar que asi es, que lainformacién contenida en esta Nota sobre
las Acciones es, segun su conocimiento, conforme alos hechos y no incurre en ninguna omision
gue pudiera afectar a su contenido.

1.3 Declaraciones de la Entidad Coordinadora Global

UBS Limited (“UBS") (representada por D. Francisco Sanchez-Asiain y D. Enrique Febrer-
Bowen, debidamente apoderados a efecto), en su condicion de Entidad Coordinadora Global de
la Ofertay Entidad Directora del Tramo Inversores Cualificados:

Declara que ha efectuado las comprobaciones que, razonablemente, segun criterios de mercado
comunmente aceptados, son necesarias para contrastar que la informacion contenida en la
presente Nota sobre las Acciones relativa a los términos y condiciones de la Oferta 'y a los
derechos y obligaciones de las acciones objeto de la Oferta no es falsa, ni se omiten datos
relevantes requeridos por lalegislacion aplicable.

2. FACTORES DE RIESGO

Véase la seccidn “ Factores de Riesgo” del Documento de Registro.
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3. INFORMACION FUNDAMENTAL

3.1 Declaracion del capital de explotacion

Ver Apartado 10.5 del Documento de Registro.

3.2 Capitalizacién y endeudamiento

Ver Apartado 10 3y 12.1 del Documento de Registro.

3.3 Interés de las personas fisicas y juridicas participantes en la emision/oferta

La Sociedad desconoce la existencia de ninguna vinculacion o interés econdémico significativo
entre Clinica Baviera, SA. y las entidades que han participado en la Ofertay que se mencionan
en e Apartado 10.1 de esta Nota sobre las Acciones, salvo larelacién estrictamente profesional
derivada del asesoramiento legal y financiero. Adicionalmente, Banco Espafiol de Crédito, SA.,
Caja de Ahorros de Vaencia, Castellén y Alicante BANCAJA y Banco Popular, SA.,
Entidades Aseguradoras de la Oferta, en e curso ordinario de sus actividades tienen concedidos
a favor de Clinica Baviera determinados contratos financieros, tal y como se indica en €l
apartado 10.3 del Documento de Registro.

3.4 Motivos de la oferta y destino de los ingresos.

La finalidad de la Oferta es (i) ampliar la base accionarial de la Sociedad, de modo que se
consiga la difusidn necesaria para la admision a cotizacion en Bolsa de las acciones en las
Bolsas de Vaores de Madrid, Barcelona, Valenciay Bilbao y su integracion en € Sistema de
Interconexion Bursétil (Mercado Continuo); (ii) la venta de la participacion de Grupo 3i
actualmente presente en el capital social; (iii) un més fécil acceso de la Sociedad a los mercados
de capitales lo que eventuamente facilita la obtencion de financiacién para € futuro
crecimiento de la Sociedad y; (iv) brindar a los actuales accionistas mayor liquidez derivada de
la negociacion bursétil de las acciones de la Sociedad.

Al tratarse de una oferta publica de venta, los ingresos netos obtenidos por la venta de las
acciones corresponderan integramente a los Of erentes.
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4. INFORMACION RELATIVA A LOS VALORES QUE VAN A
OFERTARSE/ADMITIRSE A COTIZACION

4.1 Descripcion del tipo y la clase de los valores ofertados y/o admitidos a cotizacion,
con el Cddigo ISIN (ndimero internacional de identificacion del valor) u otro codigo
de identificacion del valor

Los valores a los que se refiere la presente Oferta son acciones ordinarias de la Sociedad, de
0,10 euros de valor nominal cada una, todas de la misma clase y serie, encontrandose totalmente
suscritas y desembolsadas (en o sucesivo, las “ Acciones”). Las Acciones abjeto de la Oferta
gozan de plenos derechos politicos y econdmicos, perteneciendo a la misma clase que las
restantes acciones de la Sociedad actualmente en circulacion, sin que existan acciones
privilegiadas, y se hallan libres de cargas y gravamenes.

El Codigo ISIN de las acciones de la Sociedad es e ES0119037010.

4.2 Legislacion seguin la cual se han creado los valores

Las Acciones de la Sociedad se rigen por lo dispuesto en la legislacion espafiolay, en concreto,
por las disposiciones del texto refundido de la Ley de Sociedades Andnimas (en lo sucesivo, la
“Ley de Sociedades Anonimas”), aprobado por €l Real Decreto Legidativo 1564/1989, de 22
de diciembre, y de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores (en lo sucesivo, la
“Ley del Mercado de Valores”), y de sus respectivas normativas de desarrollo.

4.3 Indicacion de si los valores estan en forma nominativa o al portador y si los valores
estan en forma de certificado o de anotacion en cuenta. En el Gltimo caso, nombre
y direccion de la entidad responsable de la custodia de los documentos

Las acciones de la Sociedad estan representadas por medio de anotaciones en cuenta e inscritas
en los correspondientes registros contables a cargo de la Sociedad de Gestion de los Sistemas de
Registro, Compensaciéon y Liquidacion de Vaores, SA.U. (“lberclear”), domiciliada en
Madrid, Plaza de la Lealtad, nimero 1 y de sus entidades participantes (las “Entidades
Participantes”).

4.4 Divisa de la emision de los valores
Las Acciones de la Sociedad estan denominadas en euros.

4.5 Descripcién de los derechos vinculados a los valores, incluida cualquier limitacién
de esos derechos, y del procedimiento para el ejercicio de los mismos

Las Acciones objeto de la Oferta son acciones ordinarias de la Sociedad, pertenecientes a la
misma clase y serie que las demas acciones de la Sociedad actualmente en circulacion, y
atribuyen a sus titulares los derechos politicos y econdémicos recogidos en la Ley de Sociedades
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Andnimas y en los Estatutos Sociaes de la Sociedad, cuyo texto refundido fue aprobado por la
Junta General de Accionistas de la Sociedad con fecha de 12 de febrero de 2007.

Derecho a participar en el reparto de las ganancias sociales y en el patrimonio resultante
de la liquidacién: Las Acciones que se ofrecen tienen derecho a participar en el reparto de las
ganancias sociales y en el patrimonio resultante de la liquidacion en las mismas condiciones que
las restantes acciones en circulacion y, al igual que las demas acciones que componen el capital
social, no tienen derecho a percibir un dividendo minimo por ser todas €ellas ordinarias.

(i) Fecha o fechasfijas en |as que surgen |os derechos

Las Acciones ofrecidas daran derecho a participar en los dividendos que se acuerde repartir
después de la fecha de la operacion prevista inicialmente para € 2 de abril de 2007 (en lo
sucesivo, la“Fecha de Operacién™).

Se hace constar que, ala fecha de registro del presente Folleto no existen dividendos activos ni
cantidades a cuenta de dividendos acordados y pendientes de pago a los accionistas de la
Sociedad.

(ii) Plazo después del cual caduca el derecho a los dividendos e indicacién de |a persona en
cuyo favor actliala caducidad

Los rendimientos que produzcan las Acciones podran ser hechos efectivos en la forma que para
cada caso se anuncie, siendo €l plazo de la prescripcién del derecho a su cobro el establecido en
g articulo 947 dd Caodigo de Comercio, es decir, cinco (5) afios. El beneficiario de dicha
prescripcién es la Sociedad.

(iii) Restricciones y procedi mientos de dividendos para los tenedores no residentes

La Sociedad no tiene constancia de la existencia de restriccion alguna al cobro de dividendos
por parte de tenedores no residentes, sin perjuicio de las eventuales retenciones a cuenta del
Impuesto sobre la Renta de no Residentes que puedan ser de aplicacion (véase el apartado 4.11
siguiente).

(iv) Indice de los dividendos 0 método para su céculo, periodicidad y carécter acumulativo o no
acumulativo de los pagos

Las Acciones que se ofrecen, al igual que las demés acciones que componen € capital social, no
tienen derecho a percibir un dividendo minimo por ser todas €ellas ordinarias. Por lo tanto, €l
derecho al dividendo de dichas acciones surgira Unicamente a partir del momento en que la
Junta General de Accionistas 0, en su caso, el Consgo de Administracion de la Sociedad,
acuerde un reparto de ganancias sociales.

Derecho de asistencia y voto en las Juntas Generales: Las Acciones confieren a sus titulares
e derecho de asistir y votar en las Juntas Generales de Accionistas y € de impugnar los
acuerdos sociales en las mismas condiciones que los restantes accionistas de la Sociedad, de
acuerdo con el régimen general establecido en el articulo 48 de la Ley de Sociedades An6nimas
y en los Estatutos Sociales de la Sociedad. Conforme a lo previsto en los Estatutos Sociales,
podran asistir a la Junta General todos los accionistas que sean titulares de, a menos, 50
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acciones. Los accionistas con derecho de asistencia podran delegar su representacion en otra
persona que sea accionista, sin perjuicio de su derecho de agrupacion.

Cada accion da derecho a un voto, sin que se prevean limitaciones a nimero maximo de votos
gue pueden ser emitidos por cada accionista o por sociedades pertenecientes al mismo grupo, en
€l caso de las personas juridicas.

Derecho de suscripcion preferente en la emision de nuevas acciones o de obligaciones
convertibles en acciones: De conformidad con lo dispuesto en la Ley de Sociedades Anénimas,
las Acciones objeto de la presente Oferta gozan del derecho de suscripcion preferente en los
aumentos de capital con emisién de nuevas acciones, ordinarias o privilegiadas, asi como en la
emision de obligaciones convertibles en acciones, sin perjuicio de la posibilidad de exclusién,
total o parcial, del citado derecho en los términos previstos en € articulo 159 de la Ley de
Sociedades Andnimas.

Iguamente gozan del derecho de asignacion gratuita reconocido por la Ley de Sociedades
Andnimas para €l supuesto de realizacioén de ampliaciones de capital totalmente liberadas con
cargo areservas.

Derecho de informacion: Las Acciones que se ofrecen confieren a su titular el derecho de
informacion recogido, con caracter general, en € articulo 48.2.d) de la Ley de Sociedades
Anoénimasy, con carécter particular, en el articulo 112 del mismo texto legal. Gozan, asimismo,
de los derechos que, como manifestaciones especiales del derecho de informacion, son
recogidos en €l articulado de la Ley de Sociedades Anénimas de forma pormenorizada a tratar
de la modificacion de estatutos, ampliacién y reduccion del capital social, aprobacion de las
cuentas anuales, emision de obligaciones convertibles 0 no en acciones, transformacion, fusién
y escision, disolucion y liquidacion de la Sociedad y otros actos u operaciones societarias.

Obligatoriedad de prestaciones accesorias: Ni las acciones objeto de la presente Oferta
Pdblica ni las restantes acciones emitidas por Clinica Baviera, S.A. llevan aparejada prestacion
accesoria alguna. De igual modo, los Estatutos Sociales de Clinica Baviera, S.A. no contienen
ninguna prevision sobre privilegios, facultades ni deberes especial es dimanantes de latitul aridad
delas acciones.

Disposiciones de amortizaciéon: No procede.

Disposiciones de canje: No procede.

4.6 En el caso de nuevas emisiones, declaracién de las resoluciones, autorizaciones y
aprobaciones en virtud de las cuales los valores han sido o seran creados o emitidos

No procede.

4.7 En caso de nuevas emisiones, fecha prevista de emision de los valores

No procede.

31



4.8 Descripcién de cualquier restriccion sobre la libre transferibilidad de los valores

Los Estatutos Sociales establecen un régimen de libre transmisibilidad de las acciones como
exige la normativa vigente en materia de admision a negociacion de acciones en mercados
regulados.

4.9 Indicacion de la existencia de cualquier oferta obligatoria de adquisicién y/o
normas de retirada y recompra obligatoria en relacion con los valores.

No existe ninguna norma especial que regule las ofertas obligatorias de adquisicién de las
acciones, salvo las que se derivan de la normativa sobre ofertas publicas de adquisicion
contenidas en el Real Decreto 1197/1991 de 26 de julio, sobre régimen de las ofertas publicas
de adquisicion de valores.

La legidacion espafiola no contempla actualmente ningin supuesto de venta o compra forzosa
de acciones en |os casos en que un Unico sujeto acance determinado umbral de participacion en
una sociedad cotizada. A fecha de aprobacién de este Folleto, se encuentra pendiente de
transposicion a ordenamiento juridico espafiol la Directiva 2004/25/CE del Parlamento Europeo
y del Consgjo de 21 de abril, relativa alas ofertas publicas de adquisicion.

4.10 Indicacién de las ofertas publicas de adquisicion por terceros de la participacion
del emisor, que se hayan producido durante el ejercicio anterior y el actual. Debe
declararse el precio de las condiciones de canje de estas ofertas y su resultado

Las acciones de la Sociedad no han sido objeto de ninguna oferta publica de adquisicion.

4,11  Por lo que se refiere al pais de origen del emisor y al pais o paises en los que se esta
haciendo la oferta o se busca la admisidn a cotizacion

4.11.1. Informacién sobre los impuestos sobre la renta de los valores retenidos en origen

Se facilita a continuacion una descripcion general, de acuerdo con la legislacion espafiola en
vigor a la fecha de registro de este Folleto, del régimen fiscal aplicable a la adquisicidn,
titularidad y, en su caso, posterior transmision de las Acciones de la Sociedad a que serefiere la
presente Oferta.

El presente andlisis no explicita todas las posibles consecuencias fiscales de las mencionadas
operaciones ni el régimen aplicable a todas las categorias de accionistas, algunos de los cuales
(como por gjemplo las entidades financieras o las entidades en régimen de atribucién de rentas)
pueden estar sujetos a normas especiales. Asimismo, €l presente andlisis tampoco tiene en
cuenta los regimenes tributarios forales en vigor en los Territorios Historicos del Pais Vasco y
en la Comunidad Foral de Navarra, ni la normativa aprobada por las distintas Comunidades
Auténomas que, respecto de determinados impuestos, podria ser de aplicacién a determinados
accionistas. Por tanto, se aconsgja a los accionistas que consulten con sus abogados 0 asesores
fiscales, quienes les podran prestar un asesoramiento personalizado a la vista de sus
circunstancias particulares. Del mismo modo, los accionistas habrén de tener en cuenta los
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cambios que la legislacion vigente en este momento o sus criterios de interpretacion pudieran
sufrir en € futuro.

Debe tenerse en cuenta, en primer lugar, que los pasados 29 y 30 de noviembre de 2006 se
publicaron, respectivamente, las Leyes 35/2006, de 28 de noviembre, del Impuesto sobre la
Renta de las Personas Fisicas y modificacion parcia de los Impuestos sobre Sociedades, sobre
la Renta de no Residentes y sobre €l Patrimonio, y 36/2006, de 29 de noviembre, de Medidas
para la Prevencién del Fraude Fiscal. Estas leyes han modificado de manera importante el
tratamiento fiscal tanto de la adquisicidn, tenencia y transmision de acciones como de los
rendimientos producidos.

411.1.1 Imposiciénindirectaenlaadquisiciéony transmisién de las Acciones

Con caracter general, la adquisicion y, en su caso, ulterior transmision de las Acciones esta
exenta del |mpuesto sobre Transmisiones Patrimoniaes y Actos Juridicos Documentados y del
Impuesto sobre el Vaor Afiadido, en los términos previstos en €l articulo 108 de la Ley del
Mercado de Valores.

4.11.1.2 |Imposicién directaderivadade latitularidad y transmisién de las Acciones

(A) Accionistas residentes en territorio espafiol
El presente apartado analiza el régimen fiscal aplicable a:
= Accionistasresidentes en territorio espafiol.

= Accionistas que, aun no siendo residentes en territorio espafiol, sean contribuyentes por €l
Impuesto sobre la Renta de no Residentes (en adelante, “IRnNR”) y actlen a través de
establecimiento permanente en Espafia.

= Inversores, personas fisicas, residentes en otros Estados miembros de la Unién Europea
que, cumplidas determinadas condiciones, opten por tributar en calidad de contribuyentes
por €l Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (en adelante, “ IRPF”).

Se consideraran accionistas residentes en Espafia, sin perjuicio de lo dispuesto en los Convenios
para evitar la Doble Imposicion (en adelante, “CDI") firmados por Espafia

= Las entidades residentes en territorio espafiol conforme a articulo 8.1 del Real Decreto
Legidativo 4/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba e texto refundido de la Ley del
Impuesto sobre Sociedades (en adelante, “TRLIS")

= Los contribuyentes personas fisicas que tengan su residencia habitual en Espafia, en los
términos regulados en los articulos 8 a 10 de la Ley 35/2006, de 28 de noviembre, del
Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y de modificacién parcial de los Impuestos
sobre Sociedades, sobre la Renta de no Residentes y sobre el Patrimonio, (en adelante,
“LIRPF"). Igualmente, tendran la consideracion de accionistas residentes en Espafa las
personas fisicas de nacionalidad espafiola que, cesando su residencia fiscal en Espafia,
acrediten su nueva residenciafiscal en un paraiso fiscal, tanto durante el periodo impositivo
en el que se produzca el cambio de residencia como en los cuatro siguientes.
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Personas fisicas contribuyentes del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas

(8 Rendimientos del capital mobiliario

Tendran la consideracion de rendimientos del capital mobiliario (i) los dividendos, las primas de
asistencia a juntas y, en general, las participaciones en los beneficios de la Sociedad, (ii) los
rendimientos derivados de la constitucién o cesién de derechos o facultades de uso o disfrute,
cualquiera que sea su denominacion o naturaleza, sobre las Acciones, (iii) cualquier otra utilidad
percibida en su condicidn de accionista de la Sociedad, asi como (iv) la distribucion de la prima
de emision, en cuyo caso e importe obtenido minorard, hasta su anulacion, e valor de
adquisicion de las acciones, y € exceso que pudiera resultar tributara como rendimiento del
capital mobiliario.

Es en laintegracion de los rendimientos del capital mobiliario en la base imponible donde estén
las principales novedades introducidas por la nueva LIRPF, ya que desaparece € antiguo
sistema de integracion a 140% con deduccién por doble imposicion del 40% en la cuota liquida
del impuesto.

De esta forma, a los efectos de su integracion en la base imponible del |RPF, hay que tener en
cuentalo siguiente:

= La LIRPF prevé una exencion limitada de 1.500 euros anuales para los dividendos,
supuesto (i) anterior. Por |o tanto, y hasta dicho limite, los dividendos, primas de asistencia
ajuntas, y en general, las participaciones en los beneficios de la Sociedad no se integraran
en la base imponible del IRPF. Esta exencién no aplica a los dividendos procedentes de
acciones adquiridas dentro de los dos meses anteriores a la fecha en que se hubieran
satisfecho cuando, con posterioridad a esta fecha, dentro del mismo plazo, se produzca una
transmision de valores homogeéneos (tratandose de valores admitidos a cotizacion en un
mercado secundario oficial de valores).

= El resto de las rentas obtenidas se integran en la denominada base imponible del ahorro,
tributando a un tipo fijo del 18%.

Para el célculo del rendimiento neto seran deducibles los gastos de administracion y depésito de
las Acciones, pero no los de gestion discrecional e individualizada de la cartera.

Los accionistas soportaran una retencion, a cuenta del IRPF, del 18% sobre € importe integro
del beneficio distribuido, sin que a estos efectos se tome en cuenta la exencion de 1.500 euros
anteriormente comentada. La retencidn a cuenta sera deducible de la cuota del referido impuesto
y, en caso de insuficiencia de ésta, dard lugar a las devoluciones previstas en el articulo 103 de
laLIRPF.

(b) Gananciasy pérdidas patrimoniales

Las variaciones en el valor del patrimonio de los contribuyentes por e IRPF que se pongan de
manifiesto con ocasion de cualquier alteracion en su composicion dardn lugar a ganancias o
pérdidas patrimoniales que, en €l caso de la transmision a titulo oneroso de las Acciones, se
cuantificaran por la diferencia negativa o positiva, respectivamente, entre € valor de adquisicién
de las Acciones y su valor de transmision, que vendra determinado, tratdndose de valores
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cotizados, (i) por su valor de cotizacion en la fecha en la que se produzca dicha transmision, o
(i) por €l precio pactado cuando sea superior adicho valor de cotizacion.

Para la determinacion del valor de adquisicion se deducira el importe obtenido por la
transmision de los derechos de suscripcion.

A estos efectos, cuando el accionista posea valores homogéneos adquiridos en distintas fechas,
se entenderan transmitidos los adquiridos en primer lugar.

Una vez determinado el importe de la ganancia o pérdida patrimonial de acuerdo con los
criterios expuestos, se integrara en la base imponible del ahorro, de acuerdo con las siguientes
normas:

= En primer lugar, se compensarg, en cada periodo impositivo, con las rentas positivas /
negativas procedentes de otras ganancias o pérdidas patrimoniales que se pongan de
manifiesto con ocasion de transmisién del elementos patrimoniales y, en su caso, con €
saldo negativo de estas mismas rentas de los 4 afios anteriores.

= S d resultado de esta integracion fuera negativo su importe solo podra compensarse con €
positivo calculado de la misma forma y que se ponga de manifiesto en los cuatro afios
siguientes.

A diferencia de lo que ocurria con la normativa anterior, la nueva LIRPF grava la base
imponible del ahorro resultante de las operaciones anteriores a un tipo fijo del 18%, con
independencia del periodo de generacion de la ganancia o pérdida patrimonial.

Por su parte, determinadas pérdidas derivadas de transmisiones de las Acciones no se
computaran como pérdidas patrimoniales cuando se hayan adquirido valores homogéneos
dentro de los dos meses anteriores o posteriores a la fecha de la transmisién que originé la
pérdida.

Sujetos pasivos del Impuesto sobre Sociedades

(@ Dividendos

Los sujetos pasivos del Impuesto sobre Sociedades (en adelante, “1S”) o los que, siendo
contribuyentes por € IRnR, actlen en Espafia a estos efectos a través de establecimiento
permanente, integraran en su base imponible e importe integro de los dividendos o
participaciones en beneficios derivados de la titularidad de las Acciones, asi como los gastos
inherentes ala participacion, en laformaprevistaen el TRLIS.

Siempre que no se dé alguno de los supuestos de exclusién previstos en €l articulo 30 del
TRLIS, los sujetos pasivos de dicho impuesto tendran derecho a una deduccion del 50% de la
cuota integra que corresponda a la base imponible derivada de |os dividendos o participaciones
en beneficios obtenidos. La base imponible derivada de los dividendos o participaciones en
beneficios es el importe integro de los mismos.

La deducciéon anterior sera del 100% cuando, entre otros requisitos, los dividendos o

participaciones en beneficios procedan de una participacion, directa o indirecta, de al menos €l
5% del capital, y siempre que ésta se hubiese poseido de manera ininterrumpida durante el afio
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anterior a dia en que sea exigible e beneficio que se distribuya o, en su defecto, que se
mantenga durante el tiempo que sea hecesario para completar un afio.

En general, los sujetos pasivos del |S soportaran una retencion, a cuenta del referido impuesto,
del 18% sobre e importe integro del beneficio distribuido, a menos que les resulte aplicable la
deduccion por doble imposicion del 100% de los dividendos percibidos y asi se le haya
comunicado a la Sociedad, en cuyo caso no se practicara retencion alguna si, en lafechaen la
gue fuera exigible el beneficio distribuido, se hubiera completado un afio de tenencia de la
participacion. La retencidon practicada sera deducible de la cuota del IS y, en caso de
insuficiencia de ésta, dara lugar alas devoluciones previstas en €l articulo 139 del TRLIS.

(b) Rentas derivadas de latransmisién de las Acciones

La ganancia o la pérdida derivada de la transmisién de las Acciones, 0 de cualquier otra
alteracion patrimonial relativa a las mismas, se integrara en la base imponible de los sujetos
pasivos del IS, o contribuyentes del IRNR que actlien a través de establecimiento permanente en
Espafia, en la forma prevista en € TRLIS, tributando con carécter general al tipo de gravamen
del 32,5% en los periodos impositivos que se inicien a partir del 1 de enero de 2007, y d tipo
del 30% en agquellos que seinicien a partir del 1 de enero de 2008.

Asimismo, la transmision de Acciones por sujetos pasivos de este impuesto puede otorgar al
transmitente, en determinadas condiciones, derecho a deduccion por doble impaosicion, y, en su
caso, por la parte de renta que no se hubiera beneficiado de la deduccién y sujeto a
cumplimiento de determinados requisitos, le permitira disfrutar de la deduccion por reinversion
de beneficios extraordinarios (en cuyo caso la tributacion efectiva podria quedar reducida a un
18% del importe de la ganancia).

Finalmente, en caso de adquisicion gratuita de las Acciones por parte de un sujeto pasivo del 1S,
la renta que se genere para éste tributara igualmente de acuerdo con las normas de este
impuesto, no siendo aplicable el Impuesto sobre Sucesionesy Donaciones.

Impuesto sobre el Patrimonio

L os accionistas personas fisicas residentes en territorio espafiol de conformidad con lo dispuesto
en los articulos 8 y 9 de la LIRPF estdn sometidos al I mpuesto sobre el Patrimonio (en adel ante,
“IP") por latotalidad del patrimonio neto de que sean titulares a 31 de diciembre de cada afio,
con independencia del lugar donde estén situados |os bienes o puedan gjercitarse los derechos.

La tributacién se exigird conforme a lo dispuesto en la Ley del IP que, a estos efectos, fija un
minimo exento (actualmente, 108.182,18 euros) de acuerdo con una escala de gravamen cuyos
tipos marginales oscilan entre & 0,2% y € 2,5%, todo ello sin perjuicio de la normativa
especifica aprobada, en su caso, por cada Comunidad Auténoma.

Aquellas personas fisicas residentes a efectos fiscales en Espafia que adquieran Acciones en
virtud de la presente emisiéon y que estén obligadas a presentar declaracion por € |P, deberan
declarar las Acciones que posean a 31 de diciembre de cada afio, |as cual es se computaran segiin
e valor de negociacion medio del cuarto trimestre de dicho afio. EI Ministerio de Economiay
Hacienda publica anualmente dicha cotizacién media
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Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones

Las transmisiones de acciones a titulo lucrativo (por causa de muerte o donacion) a favor de
personas fisicas residentes en Espafia estan sujetas a Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones
(en adelante, “1SD") en los términos previstos en la Ley ddl 1SD, sin perjuicio de la normativa
especifica aprobada, en su caso, por cada Comunidad Auténoma, siendo sujeto pasivo €
adquirente de los valores.

Sobre |la base imponible, determinada por €l valor real de las acciones adquiridas, se aplica una
tarifa progresiva que va del 7,65% al 34%, sin perjuicio de la normativa autonémica que pueda
resultar de aplicacion a cada sujeto pasivo. Sobre la cuota integra resultante se aplican unos
coeficientes multiplicadores, en funcion del patrimonio preexistente del adquirente y de su
parentesco con el transmitente, que van del 1 a 2,4.

(B) Accionistas no residentes en territorio espafiol

El presente apartado analiza € tratamiento fiscal aplicable a los accionistas no residentes en
territorio espafiol, excluyendo a aguéllos que actien en territorio espafiol mediante
establecimiento permanente cuyo régimen fiscal sera, con caracter general, equivalente a
descrito anteriormente respecto de |os sujetos pasivos del 1S.

Este apartado sera igualmente aplicable, con caracter general, a aquellos accionistas personas
fisicas que adquieran la condicion de residentes fiscales en territorio espafiol como consecuencia
de su desplazamiento a dicho territorio y que, cumplidos los requisitos establecidos en el
articulo 93 de la LIRPF, opten por tributar por €l IRnR durante el periodo impositivo en que
tengalugar el cambio de residenciay los cinco siguientes.

Se consideraran accionistas no residentes las personas fisicas que no sean contribuyentes por el
IRPF vy las entidades no residentes en territorio espariol, de conformidad con lo dispuesto en €
Real Decreto Legidativo 5/2004, de 5 de marzo, por € que se aprueba el Texto Refundido del
IRNR (en adelante, € “TRLIRNR").

El régimen que se describe a continuacion es de carécter general, a salvo de las particularidades
de cada sujeto pasivo y de las que resulten de los CDI celebrados entre terceros paises y Espafia.
En particular, € régimen descrito a continuacién no tiene en cuenta las especididades que
podrian ser aplicables a inversores no residentes con participaciones superiores a 15% 6 al
10%, seguin e momento de cdmputo y otras circunstancias concurrentes.

Impuesto sobre la Renta de no Residentes

(@ Rendimientos del capital mobiliario

Los dividendos y demés participaciones en beneficios obtenidos por personas o entidades no
residentes en Espafia que actllen sin establecimiento permanente en dicho territorio, como
consecuencia de la titularidad de las Acciones, estaran sometidos a tributacion por e IRnR al
tipo de gravamen del 18% sobre €l importe integro percibido.

La nueva redaccion del TRLIRNR prevé una exencion de 1.500 euros para los dividendos y
participaciones en beneficios (para cuya definicion se remite a la LIRPF, por lo que nos
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remitimos a lo antes expuesto) obtenidos durante € afio natura sin mediacién de
establecimiento permanente por personas fisicas residentes en otro Estado miembro de la Union
Europea 0 en paises o territorios con los que exista un efectivo intercambio de informacién
tributaria, de acuerdo con lo establecido en la Ley 36/2006 de Medidas para la Prevencion del
Fraude Fiscal.

Con caracter general, la Sociedad efectuard, en € momento del pago del dividendo, una
retencion a cuenta del IRnNR del 18%. Hay que tener en cuenta que e TRLIRNR expresamente
prevé que la retencion se realice sobre € importe integro, sin tener en cuenta la exencion de
1.500 euros antes citada, cuyo importe se recuperard, en su caso, mediante el procedimiento
previsto en €l Reglamento del IRNR.

No obstante, cuando en virtud de la residencia del perceptor resulte aplicable un CDI suscrito
por Espafia o una exencion interna, se aplicara, en su caso, € tipo de gravamen reducido o la
exencion previstos en €l CDI o en la normativa interna, previa la acreditacion de la residencia
fiscal del inversor en la forma establecida por la normativa en vigor y de acuerdo con €
procedimiento aprobado por la Orden del Ministerio de Economiay Hacienda de 13 de abril de
2000, que resultard de aplicacién siempre que en e procedimiento de pago intervengan
entidades financieras domiciliadas, residentes o representadas en Esparia que sean depositarias o
gestionen €l cobro de las rentas de dichos valores.

De acuerdo con esta norma, en € momento de distribuir €l dividendo, la Sociedad practicara
una retencion sobre € importe integro del dividendo a tipo del 18% y transferird e importe
liquido a las entidades depositarias. Las entidades depositarias que, a su vez, acrediten, en la
forma establecida, el derecho a la aplicacion de tipos reducidos o a la exclusion de retenciones
de sus clientes (para lo cual éstos habran de aportar ala entidad depositaria, antes del dia 10 del
mes siguiente a aquél en € que se distribuya el dividendo, la documentacion requerida por la
normativa en vigor acreditando su residencia fiscal) recibiran de inmediato, para el abono a los
mismos, €l importe retenido en exceso.

Cuando €l accionista no hubiera podido acreditar el derecho a la tributacién a un tipo reducido o
a la exclusion de retencién dentro del plazo previsto, aquél podra solicitar de la Hacienda
Publica la devolucién del importe retenido en exceso con sujecion a procedimiento previsto en
laOrden Ministerial de 23 de diciembre de 2003.

Practicada la retencién o reconocida la procedencia de la exencidn, |os accionistas no residentes
no estaran obligados a presentar declaracion en Espafia por € IRNR.

(b) Gananciasy pérdidas patrimoniales

Las ganancias patrimoniales obtenidas por personas fisicas 0 entidades no residentes sin
mediacion de establecimiento permanente en Espafia derivadas de la transmision de las
Acciones estardn sometidas a tributacion por € IRNR y se cuantificaran, cada una de €llas
individualmente considerada, con carécter general, conforme a las normas previstas en la
LIRPF. Las ganancias patrimoniales tributaran por € IRnR al tipo general ddl 18%, salvo que
resulte aplicable una exencion interna o un CDI suscrito por Esparia.
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Asimismo, estaran exentas las ganancias patrimonial es siguientes:

» Las derivadas de transmisiones de Acciones redlizadas en mercados secundarios
oficiales de valores esparioles, obtenidas sin mediacion de establecimiento permanente
por personas o entidades residentes en un Estado que tenga suscrito con Espafia un CDI
con clausula de intercambio de informacion, siempre que asimismo no hayan sido
obtenidas a través de paises o territorios calificados reglamentariamente como paraisos
fiscales.

» Las derivadas de la transmision de Acciones obtenidas sin mediacién de
establecimiento permanente por residentes a efectos fiscales en otros Estados miembros
de la UE, o por establecimientos permanentes de dichos residentes situados en otro
Estado miembro de la UE, siempre que no hayan sido obtenidas a través de paises o
territorios calificados reglamentariamente como paraisos fiscales. La exencion no
alcanza a las ganancias patrimoniales derivadas de la transmisién de acciones o
derechos de una entidad cuando (i) €l activo de dicha entidad consista principa mente,
de forma directa o indirecta, en bienes inmuebles situados en territorio esparfiol, o, (ii)
en algin momento, dentro de los doce meses precedentes a la transmision, €l sujeto
pasivo haya participado, directa o indirectamente, en, al menos, € 25% del capita o
patrimonio de la sociedad emisora.

La ganancia o pérdida patrimonial se calculara y someterd a tributacion separadamente para
cada transmision, no siendo posible la compensacion de ganancias y pérdidas en caso de varias
transmisiones con resultados de distinto signo.

Cuando €l accionista posea valores homogéneos, adquiridos en distintas fechas, se entenderan
trasmitidos los adquiridos en primer lugar.

Las ganancias patrimoniales obtenidas por no residentes sin mediacion de establecimiento
permanente no estaran sujetas a retencién o ingreso a cuentadel IRNR.

El accionista no residente estard obligado a presentar declaracion, determinando e ingresando,
en su caso, la deuda tributaria correspondiente. De resultar aplicable una exencién en virtud de
laresidencia del sujeto pasivo, bien por aplicacién de laley espafiola o de un CDI, € accionista
no residente habra de acreditar su residencia fiscal en la forma establecida por la normativa en
vigor.

Impuesto sobre el Patrimonio

Sin perjuicio de lo que resulte de los CDI suscritos por Espafia, estan sujetas a |P las personas
fisicas que no tengan su residencia habitual en territorio espafiol de conformidad con lo previsto
en los articulos 8 y 9 del TRLIRPF y que sean titulares a 31 de diciembre de cada afio de bienes
situados en territorio espafiol o de derechos que pudieran gercitarse o hubieran de cumplirse en
el mismo. Estos bienes o derechos seran los Unicos gravados por el IP, sin que pueda practicarse
la minoracion correspondiente al minimo exento, aplicandoseles |a escala de gravamen general
del impuesto, cuyos tipos marginales oscilan actualmente entre el 0,2%y el 2,5%.

Las autoridades espafiolas vienen entendiendo que las acciones emitidas por una sociedad
espafiola deben considerarse bienes situados en Espaiia a ef ectos fiscal es en todo caso.
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En caso de que proceda su gravamen por € IP, las Acciones propiedad de personas fisicas no
residentes y que estén admitidas a negociacion en mercado secundario oficial de valores espariol
se computardn por la cotizacién media del cuarto trimestre de cada afio. El Ministerio de
Economia y Hacienda publica anualmente la mencionada cotizacion media a efectos de este
impuesto.

Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones

Sin perjuicio de lo que resulte de los CDI suscritos por Espafia, las adquisiciones a titulo
lucrativo por personas fisicas no residentes en Espafia, y cualquiera que sea la residencia fiscal
del transmitente, estardn sujetas al 1SD cuando la adquisicidn lo sea de bienes situados en
territorio espafiol o de derechos que puedan gjercitarse o hubieran de cumplirse en ese territorio.
L as autoridades espafiolas vienen entendiendo que las acciones de una sociedad espafiola deben
considerarse, a efectos fiscales, bienes situados en Esparia en todo caso.

L as sociedades no residentes en Espafia no son sujetos pasivos de este impuesto, que grava las
adquisiciones a titulo lucrativo por personas fisicas, de modo que las rentas que obtengan a
titulo lucrativo dichas sociedades tributaran generalmente como ganancias patrimoniales de
acuerdo con las normas del IRNR, sin perjuicio de lo previsto en los CDI que pudieran resultar
aplicables.

4.11.2. Indicacion de si el emisor asume la responsabilidad de la retencién de impuestos en
origen

La Sociedad, en cuanto emisor y pagador de |as rentas que puedan derivarse de la titularidad de
las Acciones asume la responsabilidad de practicar la correspondiente retencion a cuenta de
impuestos en Espafia con arreglo alo dispuesto en la normativa vigente.

5. CLAUSULAS Y CONDICIONES DE LA OFERTA

5.1 Condiciones, estadisticas de la oferta, calendario previsto y actuacién requerida
para solicitar la Oferta

5.1.1. Condiciones a las gue esta sujeta la Oferta

La Oferta de las Acciones de la Sociedad a la que se refiere el presente Folleto no esté sujeta a
ninguna circunstancia que pueda condicionar la efectiva realizacion de la misma. No obstante,
como es habitual en esta clase de operaciones, la Oferta esta sujeta a los supuestos de
desistimiento y revocacion que se describen en el apartado 5.1.4 siguiente.
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5.1.2. Importe total de la emisién/Oferta, distinquiendo los valores ofertados para la venta y
los ofertados para suscripcién; si el importe no es fijo, descripciéon de los acuerdos y
del momento en que se anunciaré al publico el importe definitivo de la Oferta.

La Oferta consiste integramente en una oferta de venta, sin que exista oferta de suscripcién de
acciones.

La presente Oferta tiene por objeto inicialmente, sin incluir las acciones correspondientes a la
opcidn de compra (green shoe) a la que se hace referencia en € apartado 5.2.5 siguiente,
5.860.163 acciones de la Sociedad, de 0,10 euros de valor nominal cada una, por o que su
importe nominal global inicial asciende a 586.016,30 euros.

Dicho importe podrd ampliarse en € supuesto de que la Entidad Coordinadora Global, en
nombre de las Entidades Aseguradoras del Tramo para Inversores Cudificados, gercite la
opcion de compra green shoe que Investment Ballo Holding, B.V., como Oferente, tiene
previsto otorgar en relacion con € Tramo para Inversores Cualificados de la Oferta en los
términos que se describen en el apartado 5.2.5 siguiente, sobre 879.024 acciones de la Sociedad,
gue representan en su conjunto un importe nominal de 87.902,40 euros, en cuyo caso € importe
nominal global de la Oferta podra ascender hasta un maximo de 673.918,70euros.

El nimero inicial de Acciones ofrecidas representa un 35,94% del capital socia de la Sociedad.
El nimero total de Acciones ofrecidas, incluyendo las acciones objeto de la opcion de compra
green shoe, representa un 41,33% del capital socia de la Sociedad.

La Sociedad entiende que, con el porcentgje del capital social objeto de la Oferta y con la
difusion existente con anterioridad a la Oferta, se cumple € requisito de difusion exigido en €
articulo 9 del Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, por € que se desarrolla parcialmente
laLey 24/1988, de 28 de julio del Mercado de Valores, en materia de admision a negociacion de
valores en mercados secundarios oficiaes, de ofertas publicas de venta o suscripcion y del
folleto exigible atales efectos.

5.1.3. Plazo, incluida cualquier posible modificacién, durante en el gue estard abierta la
Oferta y descripcion del proceso de solicitud.

Como se sefiadla més adelante, la Oferta Publica se divide en dos Tramos, habiéndose
establecido un proceso de colocacion especifico para cada uno de ellos, seglin se explica a
continuacion:

5131 Procedi miento de colocacién del Tramo Minorista

e Calendario Basico del Tramo Minorista

Fecha
Firma de Protocolo de Intenciones de 15 de marzo de 2007
Aseguramiento y Compromiso de Colocacion del
Tramo Minorista
Dia en que se hainscrito € Folleto en los registros 15 de marzo de 2007

oficidesdelaCNMV
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Fecha

Periodo de Formulacion de Mandatos (Tramo Desde las 8:30h del 19 de marzo de 2007

Minorista) hasta las 14h del 26 de marzo de 2007
Diaen el que sefijael Precio Maximo Minorista 26 de marzo de 2007
Diaen que se firma el Contrato de Aseguramiento y 26 de marzo de 2007

Colocacion (Tramo Minorista)

Periodo de Revocacién de Mandatos (Tramo  Desde su formulacién hastalas 14h del

Minorista) 29 de marzo de 2007
Periodo de Formulacion de Solicitudes de Compra  Desde el 27 de marzo de 2007 hasta las
(Tramo Minorista) 14h del 29 de marzo de 2007
Diaen que sefijan los precios de la Oferta 30 de marzo de 2007
Dia en que se asignan las acciones finales a todos 2 de abril de 2007

los Tramos

Diaen que se adjudican | as acciones 2 de abril de 2007
Fecha de la Operacion 2 de abril de 2007
Fecha en que esta previsto se admitan a cotizacion 3 de abril de 2007

las acciones

Fecha de liquidacion de la Oferta 5 de abril de 2007

e Forma de efectuar las peticiones

Los inversores del Tramo Minorista que cumplan los requisitos del presente Folleto podran
realizar sus peticiones:

- Desde las 8:30 horas de Madrid del dia 19 de marzo hasta las 14:00 horas del dia
26 de marzo, ambos inclusive (dentro del horario de atencion a publico que tenga
establecida la entidad financiera ante la que se presente el Mandato finalice con
anterioridad) (“Periodo de Formulacion de Mandatos”), mediante la presentacion de
Mandatos de Compra (“Mandatos”). Dichos Mandatos serén revocables, en su
totalidad, pero no parcialmente, hasta las 14:00 horas de Madrid del dia 29 de marzo
(dentro del horario que tenga establecido cada entidad).

- Desde las 8:30 horas del dia 27 de marzo de 2007 hasta las 14:00 horas del dia 29

de marzo de 2007, ambos inclusive (dentro del horario de atencion al publico que
tenga establecida de la entidad financiera ante la que se presente la Solicitud finalice
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con anterioridad) (“Periodo de Oferta Puablica”), mediante la formulacion de
Solicitudes de Compra (“ Solicitudes”) no revocables.

¢ Reglas aplicables a los Mandatos y Solicitudes

La formulacién, recepcion y tramitacion de los Mandatos y Solicitudes se gjustardn a las
siguientes reglas.

@

(b)

Los Mandatos y Solicitudes deberan presentarse exclusivamente ante cualquiera
de las Entidades Aseguradoras del Tramo Minorista, o de sus respectivas
Entidades Colocadoras Asociadas que se relacionan en e apartado 5.4.1
siguiente, (en adelante, por Entidades Colocadoras se entenderd conjuntamente,
las Entidades Aseguradoras y las Entidades Colocadoras Asociadas). Cualquier
variacion que se produzca en la identidad de dichas entidades sera objeto de
informacion adicional a la presente Nota sobre las Acciones y publicada a través
de los mismos medios en que se hizo publico e Folleto. El inversor debera abrir
cuentas de efectivo y de valores en aguella de estas entidades ante la que presente
su Mandato o Solicitud (o, en el caso de cuentas de efectivo, en alguna entidad
perteneciente a su grupo, si la Entidad a través de la cual tramite €l inversor su
Mandato o Solicitud admite dicha posibilidad), en el caso de no disponer de ellas
con anterioridad. La apertura y cierre de las cuentas estaran libre de gastos y
comisiones para €l inversor. Por o que respecta a los gastos que se deriven del
mantenimiento de dichas cuentas, las citadas entidades podran aplicar las
comisiones previstas al efecto en sus respectivos cuadros de tarifas.

Los Mandatos y Solicitudes deberan ser otorgados por escrito y firmados por €
inversor interesado (el “Peticionario”), o por persona con poder suficiente para
representarlo, en el correspondiente impreso que debera facilitarle la Entidad
Colocadora ante la que se presente, sin perjuicio de la posibilidad de formular
Mandatos y Solicitudes de manera telefénica o telemética. La formulacion de un
Mandato o Solicitud implicara por parte del Peticionario la aceptaciéon de los
términos de la Oferta contenidos en & presente Folleto. No se aceptara ningin
Mandato o Solicitud que no posea todos los datos identificativos del Peticionario
gue vengan exigidos por la legislacion vigente para este tipo de operaciones
(nombre y apellidos 0 denominacién social, direccion y NIF o, en caso de no
residentes en Espafia que no dispongan de NIF, NUmero de Pasaporte y
nacionalidad). En caso de Mandatos o Solicitudes formulados en nombre de
incapacitados o menores de edad, debera expresarse la fecha de nacimiento del
menor de edad y €l NIF del representante legal, sin que ello implique asignar el
NIF del representante a la peticion del menor a efectos del control del nimero de
Mandatos o Solicitados realizados en cotitularidad ni del control del limite
maximo de inversion descritos en la presente Nota sobre las Acciones.

El requisito de hacer constar e NIF o NUmero de Pasaporte se impone tanto por
razones legales como para facilitar la validacion de |as transmisiones electronicas
gue contengan los Mandatos y Solicitudes y el control de las posibles
duplicidades. En cualquier caso, la Sociedad hace constar la obligacién de los no
residentes que obtengan rentas en Espafia de solicitar la asignacién de un NIF.
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(d)

Los Mandatos y Solicitudes deberan reflgjar, escrita de pufio y letra por €
Peticionario, la cantidad en euros que desea invertir, cantidad que debera estar
comprendida entre los limites minimo y maximo sefidlados en el apartado 5.1.6
siguiente y que, salvo revocacion en € caso de los Mandatos, se aplicard a la
adquisicion de acciones a Precio Minorista que se determine tras € Periodo de
Oferta Pdblica. No obstante lo anterior, serd aceptable que la cantidad figure
impresa mecanicamente siempre que haya sido fijada personalmente por el
Peticionario, y asi se confirme por € mismo mediante una firma autdgrafa
adicional sobre €ella, sin perjuicio de la posibilidad de realizar peticiones de forma
telemética o telefonica.

Los Mandatos y Solicitudes también podran ser cursados por via telemética
(Internet) a través de aquellas Entidades Colocadoras que estén dispuestas a
aceptar Mandatos y Solicitudes cursados por esta via y relnan los medios
suficientes para garantizar la seguridad y confidencialidad de las correspondientes
transacciones.

El Peticionario cumplird con las reglas de acceso y contratacion por via
telemética que tenga establ ecidas |a Entidad Aseguradora o Colocadora Asociada
y estas Ultimas, a su vez, responderan de la autenticidad e integridad de los
Mandatos y Solicitudes cursados por dichaviay garantizarala confidencialidad y
el archivo de tales Mandatos y Solicitudes.

El Peticionario, antes de proceder ala contratacion de las acciones, podra acceder
ainformacion relativa ala Ofertay, en particular, al Folleto Informativo, a través
de Internet. En e supuesto de que €l Peticionario decida acceder a la pagina de
contratacion de acciones, la entidad debera asegurarse de que, con caracter
previo, €l Peticionario haya cumplimentado un campo que garantice que éste ha
tenido a su disposicion € Folleto Informativo. El Peticionario podra solicitar
versiones en soporte papel del Folleto Informativo. El Folleto Informativo
contendra un resumen que, de una forma breve y, en un lenguaje no técnico,
reflejara las caracteristicas y los riesgos esenciales asociados a la Sociedad y las
acciones (en adelante € “Resumen del Folleto”).

Posteriormente, el Peticionario accederda a la pagina de contratacion de acciones
de la Sociedad, en la que introducira su Mandato o Solicitud cuyo importe en
euros no podra ser inferior ni superior alos limites minimo y maximo fijados en
la presente Nota sobre las Acciones. El Peticionario, por esta misma via, tendra
también la opcidn de revocar los Mandatos que hubiera formulado en iguales
términos que los formulados fisicamente ante las Entidades Colocadoras,
debiendo ser dicha revocacion total y no parcial. Por Ultimo, €l Peticionario
deberd introducir € nimero de cuenta de valores donde desea que se abone la
compra de las acciones de la Sociedad y la cuenta de efectivo en donde desea que
se le cargue el importe correspondiente. Si tuviera mas de una cuenta de efectivo
y/o de valores abierta en la Entidad Colocadora, debera elegir una de ellas. Si €
Peticionario no tuviera contratada alguna de dichas cuentas en la Entidad
Colocadora, debera proceder a contratarla en los términos establecidos por dicha
entidad. Una vez introducida la orden en e sistema, éste deberd permitir a
inversor la obtencion de una confirmacién de dicha orden en la que conste la



(€

fechay hora de la misma, confirmacién que deberd ser susceptible de impresion
en papel.

Las Entidades Aseguradoras que aceptan Mandatos y Solicitudes por esta via
telematica han confirmado por escrito en e Protocolo de Aseguramiento y
Compromiso de Colocacion del Tramo Minoristay lo ratificaran en el Contrato
de Aseguramiento y Colocacion del Tramo Minorista tanto la suficiencia de
medios de su Entidad y de sus Entidades Col ocadoras Asociadas, en su caso, para
garantizar la seguridad y confidencialidad de las transacciones por esta via, como
su compromiso de indemnizar a los Peticionarios por cualquier otro dafio o
perjuicio que éstos pudieran sufrir como consecuencia del incumplimiento por
dicha Entidad o sus Entidades Colocadoras Asociadas, en su caso, de las
condiciones establecidas en el Protocolo de Aseguramiento y Compromiso de
Colocacion del Tramo Minoristay en el Contrato de Aseguramiento 'y Colocacion
del Tramo Minorista paralatramitacion de Mandatos y Solicitudes por estavia.

En relacion con lo anterior, las siguientes entidades ofreceran la posibilidad de
cursar Mandatos y Solicitudes por viatelemética (Internet):

- CqgadeAhorros de Valencia, Castellon y Alicante, BANCAJA
- ArcdiaPatrimonios, A.V., SA.

- Mercavalor Sociedad de Valores, SA.
- Banco de Vaencia, SA.

- Banco Popular Espafiol, SA.

- Banco de Andalucia, SA.

- Banco de Cadtilla, SA.

- Banco de Crédito Balear, S.A.

- Banco de Gadlicia, SA.

- Banco de Vasconia, S.A.

- Banco Popular-e, S.A.

- Banco de Finanzas e Inversiones, S.A.
- Banco Espafiol de Crédito, S.A.

Los Mandatos y Solicitudes podran ser igualmente cursados telefonicamente a
través de aguellas Entidades Colocadoras que estén dispuestas a aceptar
Mandatos y Solicitudes cursados por esta via'y previamente hayan suscrito un
contrato con el Peticionario por € que éste acepte un sistema de identificacion a
menos de una clave que permita conocer y autenticar la identidad del
Peticionario.

El Peticionario cumplira con las reglas de acceso y contratacion por viatelefénica
gue tenga establecidas la Entidad Aseguradora o Colocadora Asociada y estas
Ultimas, a su vez, responderan de la autenticidad e integridad de los Mandatos y
Solicitudes cursados por dicha viay garantizara la confidenciaidad y el archivo
detales Mandatos y Solicitudes.

El Peticionario, antes de proceder ala peticion de acciones de la Sociedad, debera
afirmar haber tenido a su disposiciéon el Folleto Informativo. En caso de que
manifieste no haberlo leido, se le sefidara la forma en que puede acceder al
mismo.
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Posteriormente, € Peticionario respondera a cada uno de los apartados previstos
en e modelo de Mandato o Solicitud en su formato escrito. El importe del
Mandato o Solicitud no podra ser inferior ni superior a los limites minimo y
maximo fijados en la presente Nota sobre las Acciones. El Peticionario, por esta
misma via, tendra también la opcion de revocar los Mandatos que hubiera
formulado, en iguales términos que los formul ados fisicamente en las sucursales
de las Entidades Colocadoras, debiendo ser dicha revocacién total y no parcial.
Por Ultimo, el Peticionario debera designar €l nimero de cuenta de valores donde
desea que se abone la compra de las acciones de la Sociedad y la cuenta de
efectivo en donde desea que se le cargue el importe correspondiente. Si tuviera
mas de una cuenta de efectivo y/o valores abierta en la Entidad Colocadora,
debera elegir una de €ellas. Si el Peticionario no tuviera contratada alguna de
dichas cuentas en la Entidad Colocadora, debera proceder a contratarla en los
términos establecidos por dicha entidad.

L as Entidades Aseguradoras que aceptan Mandatos y Solicitudes por esta via han
confirmado por escrito en e Protocolo de Aseguramiento y Compromiso de
Colocacion del Tramo Minoristay lo ratificaran en el Contrato de Aseguramiento
y Colocacion del Tramo Minorista, tanto la suficiencia de medios de su Entidad y
de sus Entidades Colocadoras Asociadas, en su caso, para garantizar la seguridad
y confidencialidad de las transacciones por estas vias, como su compromiso de
indemnizar a los Peticionarios por cualquier otro dafio o perjuicio que éstos
pudieran sufrir como consecuencia del incumplimiento por dicha Entidad o sus
Entidades Colocadoras Asociadas, en su caso, de las condiciones establecidas en
el Protocolo de Aseguramiento y Compromiso de Colocacion de Tramo
Minoristay en el Contrato de Aseguramiento y Colocacién del Tramo Minorista,
paralatramitacion de Mandatos y Solicitudes por estas vias.

En relacion con lo anterior, las siguientes entidades ofreceran la posibilidad de
cursar Mandatos y Solicitudes por viatelefénica:

Cajade Ahorros de Valencia, Castellon y Alicante, BANCAJA
ArcdiaPatrimonios, A.V., SA.
Mercavalor Sociedad de Vaores, S.A.
Banco de Valencia, S.A.

Banco Popular Espariol, S.A.

Banco de Andalucia, S.A.

Banco de Cadtilla, SA.

Banco de Crédito Belar, SA.

Banco de Galicia, SA.

Banco de Vasconia, S.A.

Banco Popular-e, SA.

Popular Bolsa, SV., SA.

Banco de Finanzas e Inversiones, S.A.
Banco Espariol de Crédito, S.A.

El nimero de acciones en que, se convertira la peticién de compra basada en la
gjecucion de un Mandato no revocado o una Solicitud seré e cociente resultante
de dividir la cantidad sefidlada en dicho Mandato por € Precio Maximo
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(h)

1)

(k)

Minoristaa En caso de fraccién, € nimero de acciones, asi calculado, se
redondeara por defecto.

L os Peticionarios que formulen Mandatos obtendran una prioridad en el prorrateo
respecto de los peticionarios que formulen Solicitudes en el Periodo de Oferta
Plblica, de acuerdo con las condiciones establecidas en el apartado 5.2.3.c)
siguiente.

Todas las peticiones individuales formuladas por una misma persona se agregaran
a efectos de control de méaximos, formando una Unica peticion de compra como
tal.

Las entidades receptoras de los Mandatos y Solicitudes podran exigir de los
correspondientes Peticionarios la provision de fondos necesaria para g ecutarl os.
Si como consecuencia del prorrateo, revocacion del Mandato, anulacion de la
peticion, desistimiento de la Oferta o revocacion, fuera necesario devolver a los
adjudicatarios de las acciones la totalidad o parte de la provisién efectuada, la
devolucién debera hacerse con fecha valor e dia habil siguiente a la fecha de
adjudicacién, anulacion, desistimiento o revocacion.

Si por causas imputables a las Entidades Aseguradoras o Colocadoras Asociadas
se produjera cualquier retraso sobre la fecha limite indicada para la devolucién
del exceso o de la totalidad de provision efectuada, dichas Entidades deberan
abonar intereses de demora al tipo de interés legal del dinero (fijado actualmente
en el 5%) a partir de la citada fechay hasta el dia de su abono al Peticionario.

Las Entidades Aseguradoras deberan enviar ala Entidad Agente (que actuara por
cuenta de la Sociedad y de los Oferentes) quien informara con carécter inmediato
ala Sociedad, y ala Entidad Coordinadora Global, |as relaciones de los Mandatos
y Solicitudes recibidos por las Entidades Aseguradoras y por sus Colocadoras
Asociadas en las fechas y términos establecidos en los respectivos contratos o
protocolo.

La Entidad Agente podra denegar la recepcion de aguellas relaciones de
Mandatos y Solicitudes que no se hubieran entregado por las Entidades
Aseguradoras en los términos establecidos en los respectivos contratos o
protocolo. De las reclamaciones por dafios y perjuicios o por cuaquier otro
concepto que pudieran derivarse de la negativa de la Entidad Agente a recibir las
mencionadas relaciones, seran exclusivamente responsables ante los inversores
las Entidades Aseguradoras que hubieran entregado las relaciones fuera de
tiempo, defectuosas 0 con errores u omisiones substanciales, sin que en tal caso
pueda imputarse ningun tipo de responsabilidad a la Sociedad, los Oferentes, ala
Entidad Agente 0 alas restantes Entidades Aseguradoras.

Las Entidades Aseguradoras y las Entidades Colocadoras Asociadas deberan

rechazar aquellos Mandatos y Solicitudes que no cumplan cualesquiera de los
requisitos que paralos mismos se exigen.
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¢ Reglas especiales aplicables a las Solicitudes

0)

(i)

(iii)

5132

Cualquier Salicitud de Compra formulada durante el Periodo de Oferta Plblica se
considerara hecha en firme y sera irrevocable, entendiéndose que € Peticionario
acepta como precio por accion € Precio Minorista de la Oferta que se fije de
conformidad con lo dispuesto mas adel ante.

Expresamente se hace constar que las Solicitudes que se formulen directamente
en el Periodo de Oferta Plblica pueden quedar completamente desatendidas como
consecuencia de la prioridad que se concede en el prorrateo a las peticiones que
tengan su origen en Mandatos no revocados, de acuerdo con las reglas previstas
en el apartado 5.2.3.¢) siguiente.

Laformulacion por un inversor de Solicitudes en € Periodo de Oferta Pablica no
conllevara la anulacion de los Mandatos formulados por dicho inversor, salvo
cuando se supere el limite maximo de inversién a que se refiere el apartado 5.1.6
siguiente.

Procedimiento de colocacién del Tramo para Inversores Cualificados

e Calendario Basico del Tramo para Inversores Cualificados

Fecha

Registro del Folleto por laCNMV 15 de marzo de 2007
Diaen que seiniciad Periodo de Prospeccion de la
Demanda (book-building), en e que se formularan 19 de marzo de 2007
Propuestas de Compra por |os inversores
Dia en que finaliza el Periodo de Prospeccion de la
Demanda.

30 de marzo de 2007
Dia en que se fija @ Precio del Tramo para
Inversores Cualificados de la Oferta
Dia en que se firma e Contrato de Aseguramiento
del Tramo para Inversores Cualificados
Dia en que se seleccionan las Propuestas de Compra 30 de marzo de 2007

Dia en que comienza €l plazo de confirmacion de
Propuestas de Compra

Dia en que finaliza e plazo de confirmacion de
Propuestas de Compra
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Dia en que se asignan definitivamente las acciones
al Tramo para Inversores Cualificados

Diaen que se adjudican las Acciones 2 de abril de 2007

Fecha de Operacion

Fecha en que esta previsto se admitan a cotizacion

. 3 de abril de 2007
las acciones

Diade liquidacién de la Oferta 5 de abril de 2007

Propuestas de Compra: Las Propuestas de Compra (“Propuestas”) en este Tramo deberan
formularse durante €l Periodo de Prospeccion de la Demanda que comenzara a las 8:30 horas
del dia 19 de marzo de 2007 y finalizara alas 17:00 horas del dia 30 de marzo de 2007.

Durante este periodo, las Entidades Aseguradoras de este Tramo desarrollaran las actividades de
difusion y promocion de la Oferta, de acuerdo con los términos habituales para este tipo de
operaciones, con € fin de obtener de los potenciales destinatarios una indicacion del nimero de
accionesy € precio a que estarian dispuestos a adquirir las acciones de la Sociedad cada uno de
ellos.

Laformulacién, recepcion y tramitacion de las Propuestas se gjustaran alas siguientes reglas:

(& Las Propuestas se formularan exclusivamente ante cualquiera de las Entidades
Aseguradoras que se relacionan en el apartado 5.4.3 siguiente.

(b) Las Propuestas incluirdn unaindicacion del nimero de acciones de la Sociedad que cada
inversor estaria interesado en adquirir asi como, en su caso, €l precio a que cada inversor
podria estar dispuesto a adquirir las mencionadas acciones, con €l objetivo de lograr, de
acuerdo con la préctica internacional, una mejor estimacién de las caracteristicas de la
demanda.

(c) Las Propuestas constituiran Unicamente una indicacion del interés de los potenciales
inversores por las acciones que se ofrecen, sin que su formulaciéon tenga carécter
vinculante ni para quienes lasrealicen ni paralos Oferentes.

(d) LasEntidades Aseguradoras deberan rechazar todas aquellas Propuestas que no se ajusten
alos requisitos que para las mismas se exigen en la presente Nota sobre las Acciones 0 en
lalegidacion vigente.

(e) Las Entidades Aseguradoras podran exigir a los Peticionarios provision de fondos para
asegurar €l pago del precio de las acciones. En tal caso, deberdn devolver a tales
Peticionarios la provision de fondos correspondiente, libre de cualquier gasto o comision,
con fecha valor no mas tarde del dia habil siguiente de producirse cualquiera de las
siguientes circunstancias:

(i) Faltade seleccién o de confirmacion de la Propuesta realizada por el Peticionario.
En caso de seleccion o confirmacion parcial de las Propuestas redlizadas, la
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devolucién de la provision solo afectara a la parte correspondiente a las Propuestas
no seleccionadas 0 no confirmadas.

(i) Desigtimiento por la Sociedad de continuar la Oferta, en los términos previstos en
el presente Folleto.

(iii) Revocacién automética total de la Oferta, en los términos previstos en el presente
Folleto Informativo.

Si por causas imputables a las Entidades Aseguradoras se produjera un retraso en la
devolucién de la provision de fondos correspondiente, dichas Entidades Aseguradoras
deberan abonar intereses de demora al tipo de interés legal del dinero (fijado actualmente
en el 5%), que se devengara desde lafecha limite hasta el dia de su abono al Peticionario.

Seleccidn de Propuestas: El 30 de marzo 2007, antes del inicio del plazo de confirmacién de
Propuestas, UBS, Entidad Directora del Tramo para Inversores Cudificados y entidad
encargada de la llevanza del Libro de Propuestas del presente Tramo, presentard a la Sociedad
una propuesta de adjudicacion.

La Sociedad, de comun acuerdo con la Entidad Coordinadora Global, procederd a evaluar las
Propuestas recibidas, aplicando sus criterios de calidad y estabilidad de lainversion, respetando
gue no se produzcan discriminaciones injustificadas entre Propuestas del mismo rango. La
Sociedad, de comin acuerdo con la Entidad Coordinadora Global, podra seleccionar, total o
parcialmente, o rechazar, cualquiera de dichas Propuestas, sin necesidad de justificacion alguna.
En caso de discrepancia entre la Sociedad y la Entidad Coordinadora Global en relacion con
este tema, prevalecera el criterio de la Sociedad, a quien correspondera la facultad Ultima de
decision.

Una vez completado € proceso de seleccion de Propuestas, la Sociedad informara
inmediatamente a la Entidad Directora del Tramo de las Propuestas seleccionadas. La Entidad
Directora comunicara a cada una de las Entidades Aseguradoras €l precio por accién, € nimero
de acciones definitivamente asignado al Tramo para Inversores Cualificados y la relacion de
Propuestas seleccionadas de entre las recibidas, antes del inicio del plazo de confirmacién de
Propuestas.

Confirmacién de Propuestas: Una vez comunicada la seleccion de las Propuestas, cada
Entidad Aseguradora informard a cada inversor que hubiera formulado ante ella Propuestas, de
la seleccidn realizada de su Propuesta, del nimero de acciones adjudicadas y del precio por
accién, comunicandole que puede confirmar dicha Propuesta hasta las 8:30 horas de Madrid del
dia 2 de abril de 2007, y advirtiéndole en todo caso que, de no confirmar la Propuesta
inicialmente seleccionada, quedara sin efecto.

Las confirmaciones, que serén irrevocables, se redlizardn ante las Entidades Aseguradoras ante
las que se hubieran formulado las Propuestas, salvo que las mismas no hubieran firmado el
Contrato de Aseguramiento.

En e supuesto de que alguna de | as entidades que hubiera recibido Propuestas seleccionadas no

llegara a firmar e Contrato de Aseguramiento, la Entidad Directora del Tramo informara a los
Peticionarios que hubieran formulado Propuestas ante dicha entidad de la seleccién total o
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parcial de sus Propuestas, del Precio del Tramo para Inversores Cualificados, de que pueden
confirmar las Propuestas ante ella y del plazo limite para confirmar las Propuestas
seleccionadas.

Las Propuestas confirmadas se convertiran en peticiones de compra en firme y seran
irrevocables.

Peticiones distintas de las Propuestas inicialmente seleccionadas y nuevas Propuestas:
Excepcionalmente podréan admitirse, durante € periodo de confirmacién de Propuestas,
Propuestas distintas de las inicialmente seleccionadas 0 nuevas Propuestas, pero Unicamente se
les podra adjudicar acciones si dichas Propuestas fueran aceptadas por la Sociedad, de comin
acuerdo con la Entidad Coordinadora Global, y siempre que las confirmaciones de Propuestas
seleccionadas no cubrieran la totalidad de la Oferta en este Tramo.

Ningun Peticionario, salvo autorizacion expresa de la Sociedad, de comun acuerdo con la
Entidad Coordinadora Global, podra confirmar Propuestas por un niimero de acciones superior
al nimero de acciones previamente sel eccionadas.

En caso de discrepancia entre la Sociedad y la Entidad Coordinadora Global en cualquiera de
los dos supuestos referidos en |os dos parrafos anteriores, prevalecera e criterio de la Sociedad,
aquien corresponderalafacultad Ultima de decision.

Remisidn de peticiones: EI mismo dia de finalizacion del plazo de confirmacion de las
Propuestas (2 de abril de 2007), no mas tarde de las 9:00 horas, cada Entidad Aseguradora
enviard a la Entidad Directora del Tramo la relacion de confirmaciones recibidas, indicando la
identidad de cada peticionario y € nimero de acciones solicitados en firme por cada uno. A su
vez, la Entidad Directora del Tramo informara sobre dichas confirmaciones ala Sociedad y ala
Entidad Agente.

5.1.4. Indicacion de cuando, y en qué circunstancias, puede revocarse o suspenderse la
Oferta y de si la revocacion puede producirse una vez iniciada la negociacion

5.14.1. Desistimiento de la Oferta

La Sociedad, en nombre y por cuenta de los Oferentes, se reserva expresamente € derecho a
desistir de la Oferta, posponerla, aplazarla o suspenderla tempora o indefinidamente, en
cualquier momento anterior a la fijacion definitiva del Precio de la Oferta (Precio Maximo
Minoristay Precio del Tramo para Inversores Cualificados), por cualesquieracausasy sin quela
Sociedad deba motivar su decision. El desistimiento afectard a todos los Tramos de la Oferta, y
dard lugar a la anulacion de todos los Mandatos no revocados y todas las solicitudes en €
Tramo Minorista y todas las Propuestas del Tramo para Inversores Cualificados. En
consecuencia, se extinguiran las obligaciones asumidas por la Sociedad (en nombre y por cuenta
de los Oferentes) y por |os Peticionarios derivadas de [os mismos.

El hecho del desistimiento no sera causa de responsabilidad por parte de la Sociedad ni de los
Oferentes frente a la Entidad Coordinadora Global, la Entidad Directora, las Entidades
Aseguradoras, las Entidades Colocadoras Asociadas, a la Entidad Agente o las personas fisicas
0 juridicas que hubieran formulado Mandatos, Solicitudes o Propuestas, ni tampoco de la
Entidad Coordinadora Global, la Entidad Directora, las Entidades Aseguradoras, ni Entidades
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Colocadoras Asociadas, ni la Entidad Agente frente a las citadas personas fisicas o juridicas que
hubieran formulado Mandatos o Propuestas, sin perjuicio de los acuerdos en materia de gastos
incluidos en el protocolo de aseguramiento y 10s que, en su caso, se incluyan en los Contratos de
Aseguramiento. Por tanto, no tendran derecho a reclamar €l pago de dafios y perjuicios o
indemnizacién alguna por € mero hecho de haberse producido el desistimiento de la Oferta.

En este caso, las Entidades Aseguradoras que hubieran recibido provisiones de fondos de los
inversores, deberan devolverlas, libres de comisionesy gastos y sin interés, con fecha valor del
dia habil siguiente a del desistimiento. Si se produjera un retraso en la devolucion por causas
imputables a dichas entidades, deberan abonar intereses de demora, devengados desde € dia
habil siguiente a la fecha en que tenga lugar € desistimiento y hasta la fecha de su abono
efectivo, a tipo deinteréslegal (fijado actualmente en el 5%).

La Sociedad debera comunicar dicho desistimiento a la CNMV y a la Entidad Coordinadora
Global e dia en que se produjeray en el plazo méas breve posible, y difundirlo a través de, a
menos, un diario de difusion nacional no maés tarde del segundo dia hébil siguiente a de su
comunicacion alaCNMYV.

5.1.4.2. Revocaci 6n automética total

La Oferta quedara automaticamente revocada en todos sus Tramos en cualquiera de los
siguientes supuestos:

@ En caso de falta de acuerdo entre la Sociedad y |a Entidad Coordinadora Global
paralafijacion de los Precios de la Oferta.

(b) En caso de que antes de las 3:00 am. horas del dia 27 de marzo de 2007 no se
hubiera firmado e Contrato de Aseguramiento y Colocacion del Tramo
Minorista.

(@) En caso de que antes de las 3:00 am. horas del dia 31 de marzo de 2007 no se
hubieran firmado e Contrato de Aseguramiento del Tramo para Inversores
Cudlificados.

(d) En e caso de que, no habiendo otorgado alguna o algunas de las Entidades
firmantes del Protocolo de Aseguramiento y Compromiso de Colocacion del
Tramo Minorista de la Oferta, el Contrato de Aseguramiento y Colocacion del
Tramo Minorista o alguna de las entidades que esta previsto que suscriban €l
Contrato de Aseguramiento del Tramo para Inversores Cualificados finalmente
no lo firmaran, ninguna de las restantes Entidades Aseguradoras o ninguna
tercera entidad financiera aprobada por la Sociedad y la Entidad Coordinadora
Global estuviera interesada en asumir el compromiso de aseguramiento que se
hubiera previsto parala Entidad Aseguradora que se retira, salvo que la Sociedad
y la Entidad Coordinadora Global resolviera continuar con la Oferta, en cuyo
caso informaria ala CNMV, mediante € registro de un Suplemento al Folleto, y
lo haria publico el dia en que ello se produjera o € dia habil siguiente através de
los mismos medios en que se hizo publico €l Folleto, indicando la Entidad que se
retira, el nimero de acciones no aseguradas y € Tramo a que corresponden
dichas acciones (en € supuesto de que la Oferta no estuviera integramente
asegurada y no se presentaran peticiones de compra suficientes para cubrir la
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Oferta, e numero de acciones a vender por cada Oferente se determinara
mediante la reduccion proporcional del nimero de acciones ofrecidas
inicialmente).

(e En caso de que, en cualquier momento anterior alas 20:00 horas del dia 2 de abril
de 2007, quedara resuelto cualquiera de los Contratos de Aseguramiento como
consecuencia de las causas previstas en los mismos (que se describen en €
apartado 5.4.3 siguiente). La resolucion de cualquiera de los referidos Contratos
de Aseguramiento conlleva la resolucion de los demés Contratos y, por tanto, la
revocacion automatica de la Oferta.

) En caso de que la Oferta sea suspendida o dejada sin efecto por cualquier
autoridad administrativa o judicial competente.

La revocacion automatica total de la Oferta daré lugar a la anulacién de todos los Mandatos no
revocados y Solicitudes en el Tramo Minoristay todas |as Propuestas del Tramo para Inversores
Cualificados que hubieran sido seleccionadas y confirmadas, en su caso, y a la resolucion de
todas las compraventas inherentes a la Oferta. En consecuencia, no existira obligacion de
entrega de las acciones por los Oferentes, ni obligacidn de pago por los inversores.

El hecho de la revocacion no sera causa de responsabilidad por parte de la Sociedad ni de los
Oferentes frente a la Entidad Coordinadora Global, la Entidad Directora, las Entidades
Aseguradoras, las Entidades Colocadoras Asociadas, Entidad Agente o las personas fisicas o
juridicas que hubieran formulado Mandatos, Solicitudes o Propuestas, confirmadas o no, ni
tampoco de la Entidad Coordinadora Global, la Entidad Directora, |as Entidades Aseguradorasy
Entidades Colocadoras Asociadas frente a las citadas personas fisicas o juridicas que hubieran
formulado Mandatos o Propuestas, sin perjuicio de |os acuerdos en materia de gastos incluidos
en e protocolo de aseguramiento y los que, en su caso, se incluyan en los Contratos de
Aseguramiento. Por tanto, no tendrén derecho a reclamar € pago de dafios y perjuicios o
indemnizacién alguna por € mero hecho de haberse producido la revocacion de la Oferta.

Las Entidades Aseguradoras y Entidades Colocadoras Asociadas que hubieran recibido
provisiones de fondos de los inversores, deberan devolverlas, libres de comisionesy gastosy sin
interés, con fecha valor del dia habil siguiente al de larevocacion. Si se produjera un retraso en
la devolucion por causas imputables a dichas entidades, deberan abonar intereses de demora,
devengados desde €l dia habil siguiente a la fecha en que tenga lugar |a revocacion y hasta la
fecha de su abono efectivo, a tipo deinteréslegal (fijado actualmente en el 5%).

En caso de revocacion automética total, la Sociedad 1o comunicara, en € plazo méas breve

posible, ala CNMV, y lo hara publico mediante su difusion a través de, a menos, un diario de
difusion nacional.

5.14.3. Revocacién en caso de no admisién anegociacién oficial de las acciones

En caso de no producirse la admision a negociacion en Bolsa de las acciones de la Sociedad
llegado € dia 7 de mayo de 2007, quedaran resueltas las compraventas derivadas de la Oferta.
Como consecuencia de laresolucion de las compraventas inherentes a la Oferta, sera devuelto a
los inversores adjudicatarios de las acciones y, en su caso, a las Entidades Aseguradoras que
hubieran adquirido acciones en virtud de la Oferta, & importe satisfecho por las mismas
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incrementado en €l interés legal (fijado actualmente en & 5%), desde la fecha de liquidacion de
la Oferta hasta la fecha de abono efectivo, estando agquéllos y éstas obligados a restituir las
acciones adjudicadas.

A tal efecto, si laliquidacién de la Oferta tuvieralugar antes de la admision a negociacién de las
acciones de la Sociedad en las Bolsas de Valores, los fondos recibidos por los Oferentes como
contraprestacion por las acciones vendidas por medio de la presente Oferta quedaran
depositados en una o varias cuentas de efectivo abiertas en la Entidad Agente por la Sociedad, a
nombre de los Oferentes o, en su caso, en su nombre pero por cuenta de éstos. Dichos fondos
guedaran inmovilizados hasta que se produzca la efectiva admision a negociacion de las
acciones de la Sociedad.

El hecho de la revocacion de la Oferta de conformidad con lo previsto en e apartado 5.1.4.2
anterior y en el presente apartado no serd causa de responsabilidad por parte de la Sociedad ni
de los Oferentes frente a la Entidad Coordinadora Global, la Entidad Directora, las Entidades
Aseguradoras, la Entidad Agente, las Entidades Colocadoras Asociadas o las personas fisicas 0
juridicas que hubieran formulado Mandatos, Solicitudes o Propuestas, ni tampoco de la Entidad
Coordinadora Global, la Entidad Directora, las Entidades Aseguradoras, la Entidad Agentey las
Entidades Colocadoras Asociadas, frente a las citadas personas fisicas o juridicas que hubieran
formulado Mandatos, Solicitudes o Propuestas, sin perjuicio de los acuerdos en materia de
gastos incluidos en el protocolo de aseguramiento y los que, en su caso, se incluyan en los
Contratos de Aseguramiento. Por tanto, no tendran derecho a reclamar e pago de dafios y
perjuicios o indemnizacion alguna por e mero hecho de haberse producido |la revocacion de la
Oferta

La revocacion de la Oferta por esta causay sus motivos serd objeto de comunicacion por parte
dela Sociedad alaCNMV y ala Entidad Coordinadora Global en el plazo mas breve posible, y
de publicacién en, a menos, un diario de difusion nacional.

5.1.5. Descripcién de la posibilidad de reducir suscripciones y la manera de devolver el
importe sobrante de la cantidad pagada por los solicitantes

No existe la posibilidad de reducir las peticiones de compra, sin perjuicio del derecho arevocar,
en su caso, totalmente los Mandatos, 0 a no confirmar las Propuestas, en |os supuestos previstos
en este Folleto.

5.1.6. Detalles de la cantidad minima y/o maxima de solicitud (ya sea en el nlimero de los
valores o del importe total por invertir)

. Tramo Minorista

El importe minimo por & que podran formularse Mandatos y Solicitudes en el Tramo Minorista
serd de 1.500 euros (en atencion a la banda de precios indicativa y no vinculante que se
menciona en €l apartado 5.3.1 siguiente, el nUmero de acciones que recibiria € inversor con la
peticion minima seria de més de 50, nimero necesario para asistir a la Junta Genera de
Accionistas, conforme a lo previsto en los estatutos Sociales de la Sociedad). ElI importe
maximo sera de 60.000 euros, ya se trate de Mandatos no revocados, de Solicitudes directas o
de la sumade ambos.



En consecuencia, no se tomardn en consideracion las peticiones de compra en e Tramo
Minorista que, formuladas de forma plural, ya sea individual o conjuntamente, por un mismo
Peticionario, excedan en conjunto del limite establecido de 60.000 euros, en la parte que
excedan conjuntamente de dicho limite.

Los controles de maximos que se describen en este apartado se realizaran utilizando €l N.I.F. o
e nimero de pasaporte de los Peticionarios y, en e caso de menores de edad, la fecha de
nacimiento. En € supuesto de que coincidan las fechas de nacimiento se utilizar4 a estos efectos
efectos la Ordenacion alfabética, con base en e contenido de la primera posicion del campo
“Nombre y Apellidos o Razdn Social”, sea cual sea € contenido de las cuarenta posiciones de
dicho campo, dd fichero, segiin Circular 857 de la Asociacion Espafiola de Banca (AEB),
formato Cuaderno 61 Anexo 1 de 120 posiciones, remitido a la Entidad Agente por las
Entidades Colocadoras. En caso de que existan inversores cuyos datos personales sean
coincidentes seglin la informacion remitida, se ordenaradn éstos por orden de mayor a menor
cuantia de sus Mandatos y en caso de cotitularidades se tomara € primer titular que aparezca en
la primera peticion encontrada.

A estos efectos, los Mandatos o Solicitudes formulados en nombre de varias personas se
entenderan hechos por cada una de ellas por la cantidad reflejada en el Mandato o Solicitud.

A los efectos de computar el limite méximo por Peticionario, cuando coincidan todos y cada
uno de los Peticionarios en varias peticiones (ya sean basadas en Mandatos o en Salicitudes) se
agregaran, formando una Unica peticién de compra.

Si algun Peticionario excedieralos limites de inversion se estara a las siguientes reglas:

1 Se dara preferencia a los Mandatos no revocados sobre las Solicitudes, de forma que se
eliminara en primer lugar € importe que corresponda a las Solicitudes para que, en
conjunto, la peticién no exceda el limite de inversion. Por tanto, si un mismo Peticionario
presentara uno o varios Mandatos que en conjunto superasen €l limite establecido y
ademas presentara Solicitudes, éstas Ultimas se eliminaran.

2. En e supuesto de que hubiera que reducir peticiones del mismo tipo (ya sean Mandatos o
Solicitudes), se procedera a reducir proporcionalmente el exceso entre los Mandatos o
Solicitudes afectados.

3. A efectos de reducir € importe de las peticiones de igual tipo (Mandatos o Solicitudes), s
un mismo Peticionario efectuara diferentes peticiones de igual tipo con base en distintas
formulas de cotitularidad, se procedera de la siguiente forma:

(i) Las peticiones donde aparezca mas de un titular se dividiran en tantas peticiones
como titulares aparezcan, asignandose a cada titular el importe total reflejado en la
peticion original.

(i)  Se agruparan todas las peticiones obtenidas de la forma descrita en € parrafo (i)
anterior en las que coincida el mismo titular.

(iii) Si conjuntamente consideradas las peticiones del mismo tipo que presente un
mismo titular, de la forma establecida en los péarrafos (i) y (ii) anteriores, se
produjese un exceso sobre e limite de inversion, se procedera a distribuir dicho
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exceso proporcionalmente entre las peticiones afectadas, teniendo en cuenta que s
una peticion se viera afectada por mas de una operacion de redistribucion de
excesos sobre limites, se aplicara aguella cuya reduccidn sea por un importe mayor.

(iv) Entodo caso, s una misma persona hubiera formulado méas de dos peticiones de
compra de forma conjunta, se anularan a todos los efectos todas las peticiones que
haya presentado de forma conjunta, respetandose Unicamente las realizadas de
formaindividual.

Se reproduce a continuacion un gemplo de aplicacion de las reglas de control de limites
maximos de inversién expuestas en el presente apartado:

EJEMPLO DEL COMPUTO DEL LIMITE MAXIMO EN LAS PETICIONES
ENTIDAD TIPO DE PETICION PETICIONARIOS IMPORTE €
A Mandato Individual Sr.n°1l 45.000,00
. . Sr.n°1
B Mandato en Cotitul aridad 40.000,00
Sr.n°2
. . Sr.n°2
C Mandato en Cotitularidad 25.000,00
Sr.n°3
D Solicitud individual Sr.n°1l 18.000,00

A efectos de computabilidad del limite de inversién se consideraria que:

El Sr. n° 1 solicita 85.000,00 Euros en Mandatos de Compra (45.000,00 Euros en la
Entidad A y 40.000,00 Euros en la Entidad B, en cotitularidad con & Sr. n° 2) y 18.000,00
Euros en Solicitudes de Compraen la Entidad D.

En total, 103.000, OOEuros (45.000,00+40.000,00+18.000,00)

El Sr. n° 2 solicita 65.000,00 Euros en Mandatos de Compra (40.000,00 Euros en la
Entidad B, en cotitularidad con e Sr. n° 1 y 25.000,00 Euros en la Entidad C, en
cotitularidad con € Sr. n° 3).

El Sr. n° 3 solicita 25.000,00 Euros en un Mandato de Compra (en cotitularidad con €l Sr.
n° 2, en laEntidad C).

Por lo tanto, los Peticionarios que superan € limite maximo de inversion serian:

El Sr. n°1, con un exceso de 43.000,00 Euros (103.000,00-60.000,00). Considerando que
ha realizado Mandatos que exceden de 60.000,00 Euros, se eliminaria la Solicitud de
Compra redlizada en el Periodo de Oferta Piblica. En consecuencia €l exceso de los
Mandatos seria de 25.000,00 Euros (85.000,00-60.000,00).

El Sr. n° 2, que supera el limite con un exceso de 5.000,00 Euros (65.000,00-60.000,00).
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Dichos excesos de 25.000,00 y 5.000,00 Euros, respectivamente, se distribuirian entre las
peticiones de Compra afectadas (la de la Entidad A, la de la Entidad B y la de la Entidad C),
paralo cual se efectuara la siguiente operacion.

ENTIDAD “A”

Sr. n® 1 => 25.000,00 (exceso) x 45.000,00 (importe solicitado)
85.000,00

13.235,29 Euros

ENTIDAD “B”

Sr. n°® 1 => 25.000,00 (exceso) x 40.000,00 (importe solicitado)
85.000,00

11.764,71 Euros

Sr. n® 2 => 5000,00 (exceso) x 40.000,00 (importe solicitado) = 3.076,92 Euros
65.000,00

ENTIDAD “C”

Sr. n° 2 => 5.000,00 (exceso) x 25.000,00 (importe solicitado)= 1.923,08 Euros
65.000,00

ENTIDAD “D”
Se eliminala Solicitud a haber excedido el Sr. n° 1 con sus Mandatos €l limite de inversion
Dado que la peticion de Compra cursada por la Entidad B esta afectada por dos operaciones
distintas de eliminacién de excesos, se aplicara la mayor. Por tanto, los correspondientes
excesos se eliminaran deduciendo:

- delaPeticion de Compradela Entidad A: 13.235,29 Euros

- delaPeticion de Comprade la Entidad B: 11.764,71 Euros

- delaPeticién de Comprade laEntidad C: 1.923,08 Euros

La Peticion de la Entidad D se elimina en su totalidad por verse afectada por las peticiones de
losBancos A y B.

L as Peticiones quedarian de la siguiente forma:

Entidad Tipo de Peticion Peticionarios Importe €
A Mandato Individual Sr.n°l 31.764,71
(0}
B Mandato en Cotitularidad g 20 ; 2823529
(0]
c Mandato en Cotitularidad g 20 :23 23.076,92
D Solicitud individua Sr.n°l 0
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. Tramos para Inversores Cualificados

En relacion con € Tramo para Inversores Cualificados, las Entidades Aseguradoras no podran
admitir Propuestas por un importe inferior a 60.000 euros. En € caso de las entidades
habilitadas para la gestion de carteras de valores de terceros, dicho limite se referiraal global de
las peticiones formuladas por la entidad gestora.

Dichas entidades gestoras, previamente a realizar Propuestas por cuenta de sus clientes, deberan
tener firmado con los mismos el oportuno contrato de gestion de cartera de valores, incluyendo
la gestién de renta variable. Las entidades gestoras de carteras que resulten adjudicatarias de
acciones en la presente Oferta deberan, a su vez, adjudicar a cada uno de los clientes por cuya
cuenta hubieran adquirido las acciones, € nimero minimo de acciones que resulte de aplicar o
previsto en €l apartado 5.2.3.c) siguiente para la adjudicacion minima del Tramo Minorista,
siempre que hubieran recibido adjudicacién suficiente.

No existe un importe méaximo paralaformulacién de las Propuestas de Compra en este Tramo.

5.1.7. Indicacién del plazo en el cual puede retirarse una solicitud, siempre que se permita
gue los inversores retiren su suscripcion

De conformidad con las previsiones contenidas en el apartado 5.1.3 anterior:

. S6lo seran revocables, en su totalidad, pero no en parte, los Mandatos formulados en el
Tramo Minorista, hasta las 14:00 horas del dia 29 de marzo de 2007. Después de la citada
fecha, los Mandatos que no hubieran sido expresamente revocados adquiriran caracter
irrevocable.

o Las Solicitudes formuladas en e Tramo Minorista tendrén carécter irrevocable.
. Las Propuestas formuladas en e Tramo para Inversores Cudlificados constituyen
Unicamente una indicacion del interés de los destinatarios por los valores, sin que su

formulacién tenga caracter vinculante para quienes las realicen ni paralos Oferentes.

. Las confirmaciones de Propuestas en e Tramo para Inversores Cudificados seran
irrevocables.

5.1.8. Método y plazos para el pago de los valores y para la entrega de los mismos

5.1.8.1. Pago de las acciones

Las Entidades Aseguradoras o Colocadoras Asociadas cargaran en la cuenta de los inversores
los importes correspondientes a las acciones finalmente adjudicadas a cada uno de ellos, no
antes de la Fecha de Operacion (2 de abril de 2007), ni més tarde de la Fecha de Liquidacién (5
de abril de 2007), ello con independencia de la provisién de fondos que pudiera serles exigida.

Las Entidades Aseguradoras o Colocadoras Asociadas abonaran a los Oferentes € importe
pagado por los inversores a través de los procedimientos de liquidacion que tenga establecidos
Iberclear con la Entidad Agente en la cuenta de efectivo que corresponda en cada caso.
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Las Entidades Aseguradoras y las Entidades Colocadoras Asociadas garantizaran
mancomunadamente a la Sociedad y a los Oferentes la méas plena indemnidad respecto de
cualesquiera dafios o perjuicios que les pudiera ocasionar directa o indirectamente €
incumplimiento total o parcia por parte de dichas Entidades de sus obligaciones legales o
contractuales frente a sus clientes o frente a |berclear, en particular, por la falta de provision de
los medios de pago necesarios en la fecha prevista paralaliquidacion de la operacion.

5.1.8.2. Entrega de las acciones

La adjudicacion definitiva de las acciones en los dos Tramos se realizara por la Entidad Agente
el dia 2 de abril de 2007, y coincidira con la fecha de la compraventa de las acciones objeto de
la Oferta (la“ Fecha de Operacion™).

Ese mismo dia, la Entidad Agente remitira € detalle de la adjudicaciéon definitiva de las
acciones a cada una de las Entidades Aseguradoras de los dos Tramos, quienes lo comunicaran a
los peticionarios adjudicatarios.

En la Fecha de Operacion, la Entidad Agente gestionara la asignacién de las correspondientes
referencias de registro alos adjudicatarios de las acciones.

La perfeccion de la venta, en el precio y condiciones en que la adjudicacion esté efectuada, se
entendera realizada en la Fecha de Operacion.

El abono de las referencias de registro correspondientes a las acciones adjudicadas a cada
inversor se producira como muy tarde en la Fecha de Liquidacion.

5.1.9. Descripcién completa de la manera y fecha en la que se deben hacer publicos los
resultados de la Oferta

El resultado de la Oferta se hara publico mediante la presentacién en la CNMV de la
correspondiente informacién adicional € mismo dia o € dia habil siguiente a la Fecha de
Operacion.

5.1.10. Procedimiento para el ejercicio de cualquier derecho preferente de compra, la
negociabilidad de los derechos de suscripcion y el tratamiento de los derechos de
suscripciéon no ejercidos

No procede.

59



5.2 Plan de distribucion y asignacion

5.2.1. Las diversas categorias de posibles inversores a los gue se ofertan los valores. Si la
oferta_se hace simultaneamente en los mercados de dos o mas paises y si se ha
reservado o se va a reservar un tramo para determinados paises, indicar el tramo

La presente Oferta se distribuye en dos Tramos, de acuerdo con |o que se indica a continuacion;
0) Tramo Minorista
El Tramo Minorista se dirige alas siguientes personas o entidades:

@ Personas fisicas o juridicas residentes en Espafia, cualquiera que sea su
nacionalidad.

(b) Personas fisicas o juridicas no residentes en Espafia que tengan la condicién de
nacionales de uno de los Estados miembros de la Unidn Europea, o de uno de los
Estados firmantes del Acuerdo y e Protocolo sobre € Espacio Econémico
Europeo (Estados miembros de la Union Europea més Islandiay Noruega) o del
Principado de Andorra, sin que pueda entenderse en ningln caso que las acciones
objeto del Tramo Minorista se ofrecen en régimen de oferta publica en ningln
territorio o jurisdiccion distinto del Reino de Esparia.

A este Tramo se le asignan inicialmente 879.024 acciones (el 15% del volumen inicia de
acciones objeto de la Oferta), nimero que podra verse aterado en funcion de las facultades de
redistribucion entre Tramos a que serefiere el apartado 5.2.3 siguiente.

(i) Tramo para lnversores Cualificados

El Tramo para Inversores Cualificados estd dirigido a (i) Inversores Cualificados residentes en
Espafiay Andorra, tal como estos se definen en € articulo 39 del Real Decreto 1310/2005, de 4
de noviembre, en materia de admisién a negociacion de valores en mercados secundarios
oficiales, de ofertas publicas de venta o suscripcion y del Folleto exigible atales efectosyy; (ii) a
inversores cualificados distintos de los anteriores y no serd objeto de registro en ninguna
jurisdiccion distinta de Espafia, sin perjuicio de la utilizacion de los documentos internacionales
normal mente empleados para dar a conocer la Oferta.

En particular se hace constar que las Acciones objeto de la presente Oferta no han sido
registradas bajo la United States Securities Act de 1933 (“US Securities Act”) ni aprobadas o
desaprobadas por la Securities Exchange Commission ni ninguna autoridad o agencia de los
Estados Unidos de América. Por lo tanto, la presente Oferta no esta dirigida a personas
residentes en los Estados Unidos salvo en los casos en que €ello esté permitido de conformidad
con la“Regulation 144 A” delaUS Securities Act.

A este Tramo se le asignan inicialmente 4.981.139 acciones (el 85% del volumen inicial de

acciones objeto de la Oferta). No obstante, el nimero de acciones asignadas a este Tramo podra
verse modificado en funcion de la redistribucion entre Tramos prevista en € apartado 5.2.3
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siguiente y del gercicio de la opcién de compra green shoe, en su caso, establecida en €l
apartado 5.2.5 siguiente.

5.2.2. En la medida en que tenga conocimiento de ello el emisor, indicar si los accionistas
principales o los miembros de los érganos administrativos, de gestion o de supervisién
del emisor se han propuesto suscribir la Oferta, o si alguna persona se propone
suscribir mas del cinco por ciento de la Oferta

La Sociedad no tiene constancia de que ninguno de los accionistas principales ni los miembros
del organo de administracion de la sociedad se hayan propuesto adquirir acciones de la
Sociedad, en el marco de la Oferta, ni que ninguna persona se proponga suscribir mas del cinco
por ciento de la oferta, aunque la Sociedad desconoce las intenciones de los inversores. No
obstante, pueden producirse adjudicaciones superiores al 5% de la oferta.

5.2.3. Revelacién de reasignacién

a) Division de la Oferta en tramos, incluidos los tramos para inversores cualificados y
minorista.

Laasignacion inicia de las Acciones entre los Tramos de la Oferta es la siguiente:

Tramo N° inicial de acciones Porcentaje inicial Oferta
Minorista 879.024 15%
Parainversores cualificados 4.981.139 85%

b)  Reasignacién entre Tramos

Correspondera a la Sociedad, de comin acuerdo con la Entidad Coordinadora Global, la
determinacion del tamario final de todos y cada uno de los Tramos de la Oferta, asi como la
adopcion de todas las decisiones de redistribucion entre Tramos, de acuerdo con las siguientes
reglas:

@ Antes de la fijacion del Precio Maximo Minorista (26 de marzo de 2007), se
podra variar, salvo por lo previsto en e apartado (b) siguiente, € volumen de
acciones inicialmente asignado al Tramo Minorista.

(b En ningn caso podra verse reducido € Tramo Minorista si se produce en €
Mismo un exceso de demanda.

(@) Podra aumentarse en cualquier momento anterior a la adjudicacion definitiva el
volumen asignado a Tramo Minorista (29 de marzo de 2007), en caso de exceso
de demanda en éste, a costa de reducir € volumen asignado al Tramo para
Inversores Cualificados, aunque en este se haya producido exceso de demanda. El
volumen de acciones inicidmente asignado a Tramo Minorista podra
incrementarse libremente hasta la fecha de la firma del Contrato de
Aseguramiento y Colocacion del Tramo Minorista € 26 de marzo de 2007 y, a
partir de dichafecha, hasta en un maximo de 879.024 acciones adicionales.
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(d) En € supuesto de que no quedara cubierto € Tramo Minorista, las acciones
sobrantes podrén reasignarse a Tramo para Inversores Cudificados. Esta
eventual reasignacion se realizara, en su caso para atender el exceso de demanda
de dicho Tramo.

Cuaquier reasignacion de acciones entre Tramos se comunicara a la CNMV, el mismo dia en
gue seredlice, 0 € siguiente dia habil.

El volumen fina de acciones asignadas a Tramo Minorista y al Tramo para Inversores
Cudlificados (excluidas las acciones correspondientes a la opcidn de compra green shoe descrita
en €l apartado 5.2.5 siguiente) sefijara no mas tarde del 29 de marzo de 2007.

Este hecho sera objeto de comunicacion ala CNMV como informacion adicional a presente
Folleto Informativo.

La redistribucién de acciones entre los distintos Tramos aqui referida se realizara dentro de unos
limites razonables, con objeto de que no se altere sustancia mente la configuracion de la Oferta.

C) Método o métodos de asignacion que deben utilizarse para el Tramo Minorista del
emisor en caso de suscripcion excesiva de estos tramos

Prorrateo en el Tramo Minorista

A efectos de redlizar el prorrateo que se menciona en este apartado, las peticiones de compra
expresadas en euros, se traduciran en peticiones de compra expresadas en niimero de acciones,
dividiendo las primeras por € Precio Maximo Minorista. En caso de fraccion se redondeara por
defecto.

Al no fijarse € Precio Minorista hasta el dia anterior a la adjudicacion, es necesaria la
utilizacion del Precio M&ximo Minorista para realizar, con la oportuna antelacion, las
operaciones de prorrateo y adjudicacion con base en un baremo objetivo y no discriminatorio
paralosinversores.

En el supuesto de que los Mandatos y las Solicitudes del Tramo Minorista, formuladas durante
€l Periodo de Formulacion de Mandatos o en el Periodo de Oferta Piblica, excedan del volumen
de acciones asignado a Tramo Minorista, se readlizard el prorrateo entre las peticiones de
compra, de acuerdo con los siguientes principios:

(@ A los efectos del prorrateo, sélo se tendréan en cuenta los Mandatos no revocados ni
anulados, y las Solicitudes no anuladas.

(b) Los Mandatos tendran preferencia en la adjudicacion sobre las Solicitudes. Por
consiguiente, el nimero de acciones asignado a Tramo Minorista se destinara, en primer
lugar, a atender las acciones solicitadas con base en Mandatos. Unicamente cuando se
hayan atendido la totalidad de las peticiones basadas en Mandatos, |as acciones sobrantes
se destinaran a atender las acciones solicitadas con base en Solicitudes.

(c) A efectos de la adjudicacion, cuando coincidan todos y cada uno de los Peticionarios en

varias peticiones de compra basadas en Mandatos, se agregaran, formando una Unica
peticion de compra. EI nimero de acciones adjudicadas al Mandato o Mandatos,
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(d)

(€)

considerados de forma agregada, se distribuira proporcionalmente entre los Mandatos
af ectados.

Para el caso de que las peticiones basadas en Mandatos excedan del volumen de acciones
asignado al Tramo Minorista, no se tomaran en consideracioén —conforme se indica en €
parrafo (b) anterior- las peticiones basadas en Solicitudes y, por tanto, se adjudicara en
primer lugar, atodos y cada uno de los Mandatos, un nimero de acciones equivalente al
nimero entero, redondeando por defecto, que resulte de dividir 1.500 euros (peticion
minima en e Tramo Minorista) por € Precio Maximo Minorista (el “NUmero Minimo
de Acciones”).

En el supuesto de que € nimero de acciones asignadas a Tramo Minorista no fuera
suficiente para adjudicar e NUmero Minimo de Acciones a todos los Mandatos, dicha
adj udicacion se efectuara por sorteo de acuerdo con las siguientes reglas;

(i)  Eleccién de unaletra, seglin sorteo celebrado ante fedatario publico.

(i)  Ordenacion alfabética de todos los Mandatos, con base en € contenido de la
primera posicion del campo “Nombre y Apellidos o Razon Socia”, sea cual sea €
contenido de las cuarenta posiciones de dicho campo, del fichero, seguin Circular
857 de la Asociacién Espafiola de Banca (AEB), formato Cuaderno 61 Anexo 1 de
120 posiciones, remitido a la Entidad Agente por las Entidades Colocadoras. En
caso de que existan inversores cuyos datos personales sean coincidentes segin la
informacion remitida, se ordenaran éstos por orden de mayor a menor cuantia de
sus Mandatos y en caso de cotitularidades se tomara € primer titular que aparezca
en la primera peticion encontrada.

(iii)  Adjudicacién del Nimero Minimo de Acciones, ala peticion de lalista obtenida en
€l punto anterior, cuya primera posicion del campo “Nombre y Apellidos o Razén
Social”, coincida con la letra del sorteo. Desde esta peticién y continuando con las
siguientes, segun el orden de lalista, hasta que se agoten las acciones asignadas a
Tramo Minorista. En € supuesto de que no hubiera acciones suficientes para
adjudicar e Numero Minimo de Acciones al Ultimo Peticionario que resultara
adjudicatario de acciones, segun € sorteo alfabético realizado, no se adjudicaran
las acciones remanentes a dicho Ultimo Peticionario sino que se procedera a
distribuir dichas acciones entre las peticiones de compra a las que se les hubiera
adjudicado acciones por orden afabético, segin el campo “Nombre y Apellidos o
Razdn Socia”, empezando por la misma letra que haya resultado en € sorteo y
siguiendo e mismo orden, adjudicando € remanente de acciones a primer
peticionario hasta donde alcance su peticion y continuando, de ser necesario, por €
orden del sorteo hasta el completo reparto ddl resto.

En & supuesto de que conforme a primer parrafo del apartado (d) anterior, se haya
podido realizar la adjudicacién del Nimero Minimo de Acciones a todos los Mandatos,
las acciones sobrantes se adjudicaran de forma proporcional a volumen no satisfecho de
los Mandatos. A tal efecto, se dividira el nimero de acciones pendientes de adjudicacion
por e volumen total de demanda insatisfecha en e Tramo Minorista en forma de
Mandatos.
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Como reglas generales de este prorrateo:

(i)  En caso de fracciones en la adjudicacién, se redondeara por defecto, de forma que
resulte un nimero exacto de acciones a adjudicar.

(i) Los porcentajes a utilizar para la asignacion proporciona se redondearan también
por defecto hasta tres cifras decimales (es decir 0,78974 seigualaraa0,789).

Si, tras laaplicacion del prorrateo referido en e apartado (e) anterior, hubiese acciones no
adjudicadas por efecto del redondeo, estas se distribuiran una a una, por orden de mayor a
menor cuantia de la peticion y, en caso de igualdad, por €l orden alfabético de los
Peticionarios, tomando la primera posicion del campo “Nombre y Apellidos 0 Razén
Social”, sea cual sea su contenido, a partir de la letra que resulte de sorteo celebrado ante
fedatario publico.

En caso de que las peticiones de compra basadas en Mandatos hayan sido totalmente
atendidas, las acciones sobrantes se adjudicardn a las Solicitudes (peticiones de compra
no basadas en Mandatos) segun se indica a continuaci én:

A efectos de la adjudicacién, cuando coincidan todos y cada uno de los Peticionarios en
varias Solicitudes, se agregaran, formando una Unica Solicitud. EI ndmero de acciones
adjudicadas a la Solicitud o Solicitudes, consideradas de forma agregada, se determinara,
proporciona mente entre las Solicitudes afectadas.

Si las Solicitudes exceden del volumen de acciones pendientes de adjudicar, se adjudicara
en primer lugar, atodas y cada una de dichas Solicitudes el NUmero Minimo de Acciones.

Si é ndmero de acciones pendientes de adjudicar no fuera suficiente para adjudicar €l
ndmero minimo de acciones a que se refiere € parrafo anterior, se adjudicara el NUmero
Minimo de Acciones a las Solicitudes mediante una adjudicacién por sorteo conforme a
las reglas del péarrafo segundo del apartado (d) anterior.

Asimismo, si tras readlizar la adjudicacion del NUmero Minimo de Acciones a todas las
Solicitudes, hubiera Solicitudes no atendidas completamente se realizard, en caso de ser
necesario, un prorrateo conforme a las reglas previstas en los apartados (e) y (f)
anteriores.

El prorrateo descrito en este apartado sera realizado por la Entidad Agente no més tarde de las
24:00 horas del 30 de marzo de 2007.

A efectos ilustrativos se incorpora seguidamente un jemplo del prorrateo. Se hace constar que
se trata de un mero giemplo y que su resultado no es significativo de lo que pueda ocurrir en la
realidad, habida cuenta, sobre todo, de que dicho resultado dependera en cada caso de diversas
variables entre las que la mas sensible es el nimero real de peticiones de compray que, en todo
caso, las reglas de aplicacion serén las mencionadas anteriormente.
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Ejemplo de prorrateo en el Tramo Minorista

Suponiendo que una vez finalizada la Oferta Publica se dieran los siguientes datos:

- N° Acciones asignadas al Tramo Minorista: 879.024

- Precio Maximo Minorista: 18,24 €

- Mandatos de compra presentados y no revocados: 8.450

N° de Peticiones en euros | Acciones por Peticion Acciones Solicitadas
Mandatos
3.500 1.500,00 82 287.000
2.000 3.000,00 164 328.000
1.300 6.000,00 328 426.400
1.150 30.000,00 1.644 1.890.600
500 60.000,00 3.289 1.644.500
8.450 4.576.500

- Solicitudes de compra presentados durante el periodo

de Oferta Publica: 845

l.\lo-de Peticiones en euros | Acciones por Peticion Acciones Solicitadas
Solicitudes
350 1.500,00 82 28.700
200 3.000,00 164 32.800
130 6.000,00 328 42.640
115 30.000,00 1.644 189.060
50 60.000,00 3.289 164.450
845 457.650

Al superar el nimero de acciones solicitadas durante el Periodo de Formulacion de Mandatos
el ndmero de acciones asignadas a este Tramo, la adjudicacion y el prorrateo se hace
Unicamente sobre los Mandatos de Compra, no tomandose en consideracion las Solicitudes de

Compra formuladas durante el Periodo de Oferta Pablica.

Si el nimero de acciones asignadas a este Tramo no fuera suficiente para adjudicar 82
acciones a todos los Mandatos de Compra, se adjudicarian 82 acciones por Mandato de

Compra a partir de la letra resultante del sorteo realizado por fedatario publico.

1. ADJUDICACION FIJA (se adjudican 82 acciones)

a) Acciones a adjudicar: 879.024

b) Numero fijo de acciones a adjudicar: 82

¢) NUmero de acciones solicitadas: 4.576.500

d) Numero total de acciones adjudicadas: 692.900

M)

e) NUmero de acciones pendientes de adjudicar: 186.124
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f) Demanda no satisfecha: 3.883.600 2

2. ADJUDICACION PROPORCIONAL (el nimero de acciones pendientes de adjudicar se
asignan de forma proporcional al volumen de demanda no satisfecho).

a) Demanda no satisfecha: 3.883.600 2
b) Coeficiente de adjudicacion: 4,793% 3
c¢) NUmero total de acciones adjudicadas: 181.900 (G))

d) Numero de acciones pendientes de adjudicar: 4.224
e) Demanda no satisfecha: 3.701.700 (5)

3. ADJUDICACION UNITARIA

Las 4.224 acciones sobrantes pendientes de adjudicar se reparten de forma unitaria entre
los mandatos de compra no satisfechos.

Se adjudica 1 accion mas a los mandatos de 3.289, 1.644y 328 acciones. El sorteo se
producird entre los mandatos de compra de 164 acciones, correspondiendo 1 accion mas
a 1.274 de ellos, quedandose los restantes 726 con el nimero de acciones ya
adjudicadas.

4. RESUMEN DE ADJUDICACION DEFINITIVA

La adjudicacién definitiva por Mandatos de Compra seria la siguiente:
a) Mandatos de 82 acciones: 82 acciones por adjudicacion fija.
b) Mandatos de 164 acciones: 82 acciones por adjudicacion fija.
3 acciones por adjudicacion proporcional.

1 accién por adjudicacion unitaria en algunos
casos.

¢) Mandatos de 328 acciones: 82 acciones por adjudicacion fija.
11 acciones por adjudicacion proporcional.
1 accion por adjudicacion unitaria.

d) Mandatos de 1.644 acciones: 82 acciones por adjudicacion fija.
74 acciones por adjudicacién proporcional.
1 accion por adjudicacion unitaria.

e) Mandatos de 3.289 acciones: 82 acciones por adjudicacion fija.
153 acciones por adjudicacion proporcional.
1 accién por adjudicacion unitaria.

Si el nimero de acciones solicitadas durante el Periodo de Mandatos de Compra no
superara el volumen asignado al Tramo Minorista General se atenderian en su totalidad
todos los Mandatos de Compra. Las acciones sobrantes pendientes de adjudicar se
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prorratearian entre las Solicitudes de Compra formuladas durante el Periodo de Oferta

Publica siguiendo los mismos procedimientos descritos anteriormente.

(1) 692.900

N° de Mandatos N° Acciones Adjudicadas

N° Acciones Adjudicadas (Total)

3.500 82 287.000
2.000 82 164.000
1.300 82 106.600
1.150 82 94.300
500 82 41.000
8.450 692.900
(2) 3.888.700

T -
N° de Mandatos N° Acciones Pendientes de

N° Acciones Pendientes de adjudicar

adjudicar (Total)
3.500 0 0
2.000 82 164.000
1.300 246 319.800
1.150 1.562 1.796.300
500 3.207 1.603.500
8.450 3.883.600

(3) 186.124 / 3.883.600 = 0,0479256236 (4,793%)

(4) 181.900

N° de Mandatos N° Acciones Adjudicadas

N° Acciones Adjudicadas (Total)

2.000 3 6.000
1.300 11 14.300
1.150 74 85.100
500 153 76.500
4.950 181.900
(5) 3.701.700

T -
N° de Mandatos N° Acciones Pendientes de

N° Acciones Pendientes de adjudicar

adjudicar (Total)
3.500 0 0
2.000 79 158.000
1.300 235 305.500
1.150 1.488 1.711.200
500 3.054 1.527.000
8.450 3.701.700
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d) Descripcion de cualquier trato preferente predeterminado que se conceda a ciertas
clases de inversores o a ciertos grupos afines (incluidos los amigos y programas de
familia) en la asignacidn, el porcentaje de la oferta reservada a ese trato preferente y
los criterios para la inclusién en tales clases o grupos

No existe ningln trato preferente en la asignacion de acciones de la Oferta a los inversores
compradores.

e) Si el tratamiento de las suscripciones u ofertas de suscripcion en la asignacion puede
determinarse a través de la empresa en la que se hacen

No existe diferencia en el tratamiento de las peticiones de compra, en funcién de la entidad ante
la que se tramiten.

f) Obijetivo de asignacion individual minima, en su caso, en el Tramo Minorista
Véase letra (d) del apartado 5.2.3.c) anterior.

0) Condiciones para el cierre de la Oferta asi como la fecha mas temprana en la que
puede cerrarse la Oferta

En el apartado 5.1.3 anterior se describen |as fechas de cierre de los periodos de la Of erta.

h)  Sise admiten las suscripciones multiples, y cuando no se admiten, cdmo se manejan
las suscripciones maltiples

Exclusivamente en el Tramo Minorista se permiten peticiones de compra formuladas en
régimen de cotitularidad.

No obstante, una misma persona no podra formular mas de dos peticiones de forma conjunta
con otras personas utilizando distintas formas de cotitularidad. Es decir, no se podran formular
peticiones en forma tal que una misma persona aparezca en mas de dos peticiones formuladas
de forma conjunta. A estos efectos, cuando coincidan todos y cada uno de los Peticionarios en
varias peticiones de compra, las mismas se agregaran a efectos de control de maximos,
formando una Unica peticién que computara como tal. Si una misma persona formula mas de
dos peticiones, de forma conjunta, se anularan, a todos los efectos, las peticiones que haya
formulado de forma conjunta, respetandose Unicamente la o las peticiones formuladas de forma
individual.

Se tendran en cuenta para el limite de dos peticiones mencionado anteriormente, tanto los
Mandatos como las Solicitudes.

No obstante lo anterior, si € nimero de acciones correspondiente a los Mandatos no revocados
formulados durante el Periodo de Formulacion de Mandatos superara el nimero de acciones
asignadas a Tramo Minorista, solo se tomara en consideracion para €l limite de dos peticiones
anterior los Mandatos citados, sin considerar las Solicitudes recibidas.

El limite del nimero de peticiones que se pueden formular utilizando distintas formas de

cotitularidad, es independiente del limite méximo de inversion descrito en el apartado 5.1.6
anterior.
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5.2.4. Proceso de notificacién a los solicitantes de la cantidad asignada e indicacion de si la
negociacién puede comenzar antes de efectuarse la notificacién

La adjudicacion definitiva de las acciones en los dos Tramos se realizara por la Entidad Agente
€ dia 2 de abril de 2007, coincidiendo con la Fecha de Operacién de la Oferta.

Ese mismo dia, la Entidad Agente remitira € detalle de la adjudicaciéon definitiva de las
acciones a cada una de las Entidades Aseguradoras del Tramo Minorista, respecto de los
Mandatos o Solicitudes que hubieran cursado, y a cada una de las Entidades Aseguradoras del
Tramo de Inversores Cualificados, respecto de las Propuestas que hubieran recibido, quienes lo
comunicaran a los Peticionarios adjudicatarios. Dicha comunicacion implicara la adjudicacién
delas Acciones.

La adjudicacion se redlizard con caracter previo ala admision a negociacion y esta previsto que

las Entidades Aseguradoras y las Entidades Colocadoras Asociadas notifiquen a los
Peticionarios adjudicatarios dicha asignacién también en los tres dias habiles siguientes.

5.2.5. Sobreasignacion y «green shoe»

a) Existencia y tamafio de cualquier mecanismo de sobre-asignacion y/o de «green shoe»

Con independencia de las posibles redistribuciones a que se refiere el apartado 5.2.3 anterior, €l
volumen de acciones asignado al Tramo para Inversores Cualificados de la Oferta podra ser
ampliado, por decision de la Entidad Coordinadora Global, actuando en su propio nombre y en
nombre y por cuenta de las Entidades Aseguradoras de dicho Tramo, mediante el gercicio de la
opcidon de compra de acciones (green shoe) que Investment Ballo Holding, B.V., como
Oferente, tiene previsto conceder a dichas Entidades en virtud del Contrato de Aseguramiento
del Tramo de Inversores Cualificados, para facilitar las practicas de estabilizacién a que se
refiere € apartado 6.5 siguiente. Dicho gercicio, incluyendo su fechay el niUmero de acciones a
gue afecta, serd comunicado a la CNMV & mismo dia en que se produzca o € siguiente dia
habil.

Dicha opcion de compra tendra por objeto hasta un méaximo de 879.024 acciones de la Sociedad
propiedad de determinados Oferentes.

En caso de gjercicio de lareferida opcion de compra, €l precio de compra de las acciones objeto
delamismaserd el Precio del Tramo paralnversores Cualificados.

b) Periodo de existencia del mecanismo de sobreasignacion y/o de «green shoe»

La opcion de compra (green shoe) podra ser gjercitada total o parcialmente, en una o varias

veces, en la Fecha de Admision a Cotizacion de las acciones de la Sociedad (prevista para el 3
de abril de 2007) y durante los treinta (30) dias natural es siguientes a dicha fecha.

¢) Cualquier condicion para el uso del mecanismo de sobreasignacién o de «green shoe»

La opcidn de compra podrd, eventual mente acompariarse de un préstamo de valores con el que
se cubririan las sobreadjudicaciones que se realizasen, en su caso, por las Entidades
Aseguradoras, para atender los posibles excesos de demanda que se produzcan en la Oferta.

69



Dicho préstamo seria otorgado en su caso por Investment Ballo Holding B.V. a UBS Limited
actuando por cuenta de las Entidades Aseguradoras y tendria por objeto un nimero maximo de
acciones igual a nuamero de acciones objeto de la citada opcion de compra. EI mencionado
préstamo de valores tendra una duracién similar ala de la opcién de compra.

No existe condicién alguna para €l gjercicio de la opcién de compragreen shoe.
53 Precios

5.3.1. Indicacién del precio al que se ofertaran los valores. Cuando no se conozca el precio o
cuando no exista un mercado establecido y/o liquido para los valores, indicar el
método para la determinacién del precio de oferta, incluyendo una declaracién sobre
guién ha establecido los criterios o es formalmente responsable de su determinacion

a) Banda de Precios INDICATIVA Y NO VINCULANTE

Al solo objeto de que los inversores dispongan de una referencia para la formulacion de sus
peticiones de compra, la Sociedad, de comin acuerdo con la Entidad Coordinadora Global (sin
gue haya existido valoracion de las acciones por parte de ninglin experto independiente) ha
establecido una banda de precios INDICATIVA Y NO VINCULANTE paralas Acciones de la
Sociedad objeto de la Oferta (la “Banda de Precios”) entre 16,86 eurosy 19,62 euros por
accion.

La citada Banda de Precios implica asignar a la Sociedad una capitalizacion bursatil o valor de
mercado de latotalidad de sus acciones de entre 275 millones de euros y 320 millones de euros,
aproximadamente.

Tomando como base los estados financieros consolidados correspondientes al gercicio
finalizado el 30 de noviembre de 2006 elaborados de acuerdo con las Normas I nternacionales de
Informacion Financiera, dicha capitalizacion bursétil supone un PER de entre 23,3y 27,1 veces.

Se hace constar expresamente que la Banda de Precios ha sido fijada por la Sociedad, de comudn
acuerdo con la Entidad Coordinadora Global sin que exista un experto independiente que asuma
responsabilidad alguna por la misma. Para su determinacion se han tomando en consideracion
procedimientos de valoracion de empresas general mente aceptados en este tipo de operaciones
(entre €ellos, PER, valor compafiia / EBITDA y otros ratios respecto de otras compariias del
sector), y teniendo en cuenta las caracteristicas y circunstancias propias de la Sociedad y del
sector y la situacion presente de los mercados financieros internacionales.

Los precios definitivos de las acciones objeto de la Oferta podrian no estar comprendidos
necesariamente dentro de lareferida Banda de Precios.

b)  Precio M&ximo Minorista

El Precio Maximo Minorista sera fijado el dia 26 de marzo de 2007, por la Sociedad y la
Entidad Coordinadora Global de comin acuerdo. El Precio Maximo Minorista sera e importe
gue los peticionarios de acciones en dicho Tramo pagaran, como maximo, por cada accién que
les sea adjudicaday sera €l tenido en cuenta a efectos del prorrateo en este Tramo.

70



C) Precio del Tramo para Inversores Cualificados

El Precio del Tramo para Inversores Cudificados de la Oferta sera fijado el dia 30 de marzo de
2007, por la Sociedad y la Entidad Coordinadora Global de com(in acuerdo, una vez finalizado
€ Periodo de Oferta Plblicaen € Tramo Minoristay e Periodo de Prospeccion de la Demanda
del Tramo para Inversores Cudlificados, tras evaluar el volumen y calidad de la demanday la
situacion de los mercados.

d) Precio Minorista

El Precio Minorista de la Oferta sera el menor de los siguientes precios:. (i) e Precio Maximo
Minoristay (ii) el Precio del Tramo para Inversores Cualificados.

El Precio del Tramo para Inversores Cualificados de la Oferta podra ser superior a Precio
Minorista, en cuyo caso habra dos precios para las acciones objeto de la Oferta Publica:

(i) € Precio Minorista (paralas acciones del Tramo Minorista), y

(ii) € Precio del Tramo para Inversores Cualificados. (para las acciones del Tramo para
Inversores Cudlificados).

€) Indicacion del importe de todo gasto e impuesto cargados especificamente a suscriptor o
comprador
El importe a pagar por los adjudicatarios de las acciones seré Unicamente el precio de las

mismas, siempre que las peticiones de compra se cursen exclusivamente a través de las
Entidades Colocadoras y Aseguradoras de la Oferta.

Tampoco se devengarén gastos a cargo de los adjudicatarios de las acciones por la inscripcién
de las mismas a nombre de los adjudicatarios en los registros contables a cargo de las entidades
participantes en Iberclear. No obstante, dichas entidades podran establecer, de acuerdo con la
legislacion vigente, las comisiones y gastos repercutibles que libremente determinen en
concepto de administracion de valores o0 mantenimiento de los mismos en los registros
contables.

5.3.2. Proceso de revelacion del precio de Oferta

Los Precios de la Oferta serdn comunicados ala CNMV e 30 de marzo de 2007 o €l dia habil
siguiente.

5.3.3. Si los tenedores de participaciones del emisor tienen derechos preferentes de compra y
este derecho estd limitado o suprimido, indicar la base del precio de emisién si ésta es
dineraria, junto con las razones y los beneficiarios de esa limitacién o supresion

No aplicable.
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5.3.4.

En los casos en gue haya o pueda haber una disparidad importante entre el precio de

Oferta Publica y el coste real en efectivo para los miembros de los érganos

administrativo, de gestién o de supervision, o altos directivos o personas afiliadas, de

los valores adquiridos por ellos en operaciones realizadas durante el Gltimo afio, 0 que

tengan el derecho a adquirir, debe incluirse una comparacion de la contribucion

publica en la oferta piblica propuesta y las contribuciones reales en efectivo de esas

personas

A continuacion se indican las operaciones sobre acciones de la Sociedad realizadas por los
miembros del Consgjo de Administraciéon de la Sociedad y Altos Directivos actuales en los

Ultimos 12 meses:

. Precio por Precio por
o]
Consejero / Alto Directivo FLh"?‘, Tipo (_jg N. de 1 | accidon antes del | accidn tras el
Operacion operacion acciones - -
split split
Investment Ballo Holding, B.V. 2 18/01/2007 Venta 785 153,76€" 7,69€
Investment Ballo Holding, B.V.2 18/01/2007 Venta 11.415 98,00¢€* 4,90€
Inversiones Telesan, B.V 3 18/01/2007 Compra 11.415 98,00€* 4,90€

1 NUmero de acciones anterior al desdoblamiento del valor nomina de las acciones acordado
por la Junta General de accionistas de 12 de febrero de 2007.

? Sociedad controlada por e Dr. Julio Baviera.
% Sociedad controlada por D. Eduardo Baviera.

* La diferencia de precios entre las distintas compraventas se explica porque dichas
transacciones tienen su origen en opciones de compra otorgadas en distintos momentos del

tiempo y por tanto, con distintos precios de gjercicio.

5.4 Colocacion y suscripcion

5.4.1.

Nombre y direccién del coordinador o coordinadores de la oferta global y de

determinadas partes de la misma y, en la medida en gue tenga conocimiento de ello el

emisor o el oferente, de los colocadores en los diversos paises donde tiene lugar la

Oferta

La coordinacion global de la Oferta, en sus dos Tramos, se llevard a cabo por UBS Limited
(“Entidad Coordinadora Global”).
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Para la colocacion de las acciones objeto de la Oferta en cada uno de sus Tramos se han
formado sindicatos de aseguramiento y colocacion, cuya composicion se indica en los cuadros
gue se incluyen a continuacion:

Tramos Minorista

Funcién Nombre Direccion

Entidades Aseguradoras y | Banco Popular Espafiol, SA. Cadlle Velazquez 34, Madrid.
Colocadoras

Banco Espafiol de Crédito, SA. | Avenida Gran Via de
Hortaleza, 3. Madrid.

Banco de Finanzas e Avenida Diagona 668-670,
Inversiones, S.A. FIBANC Barcelona
MEDIOLANUM

Caja de Ahorros de Valencia, | Calle Caballeros, 2, Castellon.
Castellon y Alicante,
BANCAJA

Las Entidades Colocadoras Asociadas de cada Entidad Aseguradora del Tramo Minorista
serén las siguientes:

De Caja de Ahorros de Valencia, Castellon y Alicante, BANCAJA:

- Banco deVaencia, SA.
- ArcadiaPatrimonios, A.V., SA.
- Mercavalor Sociedad de Valores, S.A.

De Banco Popular Espariol, S.A.:

- Banco de Andalucia, SA.

- Banco de Castilla, SA.

- Banco de Crédito Balear, S.A.
- Banco de Gdlicia, SA.

- Banco de Vasconia, SA.

- Banco Popular-e, S.A.

- Popular Bolsa, S.V., SA.

- Popular Banca Privada, S.A.

De Banco Espariol de Crédito, S.A.:
- Banesto Bolsa, SA., S.V.
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Tramo para Inversores Cualificados

Funcion Nombre Direccion
Entidad Directora 'y UBS Limited 1 Finsbury Avenue, Londres,
Aseguradora Reino Unido.
Entidades Aseguradoras y Banco BPI, SA. Rua Tenente Valadim, 84,
Colocadoras Oporto, Portugal.
Banco Espafiol de Crédito, | Avenida Gran Via de
SA. Hortaleza 3, Madrid
Banco de Sabadell, S.A. Plaza de Catalunya, 1,
Sabadell.
ING Bank, N.V. Amstel veenseweg 500
Amsterdam, Holanda.

5.4.2. Nombre y direccién de cualquier agente pagador y de los agentes de depésito en cada

pais

Banco Espariol de Crédito, S.A. actuara como Entidad Agente de |a presente Oferta.

5.4.3. Nombre y direccién de las entidades que acuerdan suscribir la emisién con un
compromiso firme, y detalles de las entidades que acuerdan colocar la emisién sin
compromiso firme o con un acuerdo de «mejores esfuerzos». Indicacién de las
caracteristicas importantes de los acuerdos, incluidas las cuotas. En los casos en gue
no se suscriba toda la emisién, declaracién de la parte no cubierta. Indicacién del
importe global de la comisién de suscripcidn y de la comision de colocacion.

El protocolo de intenciones de aseguramiento y compromiso de colocacion del Tramo Minorista
ha sido firmado €l dia 15 de marzo de 2007.

Se indican a continuacién las entidades que han suscrito el protocolo de intenciones de
aseguramiento y compromiso de colocacion del Tramo Minorista, con indicacion del nimero
inicial de acciones aseguradas, del porcentaje que dichas acciones representan sobre el volumen
inicial de acciones ofrecidas en dicho Tramo, asi como una estimacion meramente orientativa de
los ingresos por comisiones que obtendra cada Entidad Aseguradora (la descripcion de las
distintas comisiones se encuentraen laletra (D) del presente apartado):

TRAMO MINORISTA

Entidades Aseguradoras Acciones Aseguradas % Ingresos po(zr)
comisiones

Banco Popular Espafiol, SA. 290.078|  33,00% 203.704
Cajade Ahorros de Valencia, Castellény o
Alicante, BANCAJA 290.078| 33,00% 203. 704
Banco Espafiol del Crédito, SA. 228.546 26,00% 160.494
Banco de Finanzas e Inversiones, SA. FIBANC- o
MEDIOLANUM 70.322 8,00% 49.383
TOTAL 879.024| 100,0% 617.286
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Se indica a continuacion, asimismo, las Entidades que esta previsto que suscriban el Contrato de
Aseguramiento del Tramo para Inversores Cualificados, asi como una estimacion meramente
orientativa de los ingresos por comisiones que obtendra cada Entidad Aseguradora (la
descripcion de las distintas comisiones se encuentra en laletra (D) del presente apartado).

TRAMO PARA INVERSORES CUALIFICADOS

Ingresos por

Entidades Aseguradoras Acciones Aseguradas® % g ®
comisiones

UBS Limited 3.486.799 70% 2,553,507

Banco BPI, SA. 373.585 7,5% 236,112

Banco Espariol de Crédito, S.A.® 373585| 7.5% 236,112

Banco de Sabadell, SA.® 373.585 7.5% 236,112

ING Bank, N.V. 373.585 7,5% 236,112

TOTAL 4.981.139| 100,0% 3.497.955

D

2

©)
(4)

El nimero de acciones aseguradas en a Tramo Minorista de la Ofertaes €l que para cada
Entidad se establece en € Protocolo de Aseguramiento y Colocacion. El nimero de
acciones aseguradas en al Tramo Institucional de la Oferta es el que esta previsto que se
establezca en el Contrato de Aseguramiento del Tramo para Inversores Cualificados para
cada Entidad. Debe tenerse en cuenta que €l nimero definitivo de acciones aseguradas se
establecera en | os correspondientes Contratos de Aseguramiento.

Los ingresos por comisiones de cada Entidad Aseguradora son meramente estimativos y
se han calculado, sobre la Oferta inicial, sin considerar la comision de incentivo, ni €
gercicio del green shoe y asumiendo que (i) cada Entidad Aseguradora coloca el nimero
de acciones que, en principio, seran objeto de aseguramiento por €lla, (ii) asignando la
comisién de praecipium (que forma parte del 3,85% de comisién total) a coordinador
global y (iii) tomando como referencia un precio de 18,24 euros por cada accién de la
Sociedad (precio medio de la Banda de Precios indicativay no vinculante).

Lacolocacion se realizara s través de Banesto Bolsa, S.A., S.V.

Lacolocacion se realizara s través de | bersecurities Sociedad de Valores S A.U.

De conformidad con €l Protocolo de Aseguramiento y Compromiso de Colocacion del Tramo
Minorista, se prevé que las Entidades Aseguradores y Colocadoras que suscriban €l
correspondiente Contrato de Aseguramiento y Colocacion del Tramo Minorista asumiran los
siguientes compromisos:

(A)

Colocacion

La colocacion de acciones se redlizara a través de las Entidades Aseguradoras y, a través de sus
Entidades Colocadoras Asociadas, en su caso. Las Entidades Aseguradoras se obligaran a
adquirir, por orden y cuenta de terceros, todas las acciones que se adjudiquen definitivamente a
los Peticionarios que hayan cursado sus peticiones de compra (Mandatos o Solicitudes) directao
indirectamente a través de | as respectivas Entidades Col ocadoras Asociadas.
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Cada Entidad Aseguradora debera recibir y cursar cualquier peticion vélida de compra de
acciones que se le pueda formular directamente, y las Entidades Aseguradoras, ademas, las que
le sean presentadas por sus Entidades Colocadoras Asociadas, no estando ninguna Entidad
Aseguradora o Colocadora facultada para recibir ni cursar peticiones que le sean presentadas
por inversores alos que no vadirigida la Oferta.

La Sociedad hara publicas las variaciones que se produzcan en la identidad de las entidades que
suscriban el Contrato de Aseguramiento del Tramo Minorista, en su caso.

Las Entidades Aseguradoras y las Entidades Colocadoras Asociadas han asumido el
compromiso de no cobrar de los inversores gasto o comision alguna por su participacion en la
presente Oferta PUblica, incluyendo |os supuestos de revocacion de la Oferta.

(B) Aseguramiento

Las Entidades Aseguradoras se comprometeran mancomunadamente a adquirir para si mismas,
al Precio de Aseguramiento, las acciones correspondientes a volumen de la Oferta que,
aseguradas por cada una de €llas en e Tramo Minorista que no hayan sido adquiridas por
terceros, en el supuesto de que no se presenten durante el periodo establecido al efecto, segiin
los casos, Mandatos o Solicitudes suficientes para cubrir €l nimero total de acciones asignado a
dicho Tramo. Estas obligaciones no seran exigibles en los supuestos de revocacién automética
de la Oferta previstos en este Folleto.

El compromiso de aseguramiento en firme, por parte de las Entidades Aseguradoras, solamente
existira desde e momento en que por ellas se suscriba e Contratos de Aseguramiento
correspondiente.

L as obligaciones asumidas por cada una de las Entidades Aseguradoras seran independientesy,
en consecuencia, tendrén carécter mancomunado, en proporcion a sus respectivos compromisos
de aseguramiento. No obstante, en e Contrato de Aseguramiento del Tramo Minorista, se
prevera que, en € supuesto de que alguna o algunas de las Entidades Aseguradoras no
cumplieran e compromiso de aseguramiento asumido en virtud de dicho contrato, y sin
perjuicio de las responsabilidades en que pudiera incurrir, las acciones que no hubiesen sido
adquiridas por dicha o dichas Entidades Aseguradoras, hasta un limite méximo del 15% del
nimero total de acciones asignadas a dicho Tramo, serén adquiridas por € conjunto de las
Entidades Aseguradoras del Tramo, a prorrata de sus respectivos compromisos de
aseguramiento.

El compromiso de aseguramiento asumido por las Entidades Aseguradoras se extendera a las
acciones que sean objeto de redistribucién a Tramo Minorista con posterioridad a la firma del
Contrato de Aseguramiento, en virtud de la facultad de redistribucion prevista en € apartado
5.2.3 anterior, en proporcidn a su compromiso inicial de aseguramiento, y se devengaran sobre
tales acciones objeto de redistribucion las comisiones de direccidn, aseguramiento 'y colocacion.
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(C) Causas de resolucioén por fuerza mayor

El contrato podrd ser resuelto por decision de Clinica Baviera, S.A., previa consulta no
vinculante a la Entidad Coordinadora Global, o por decision de la Entidad Coordinadora Global,
previa consulta no vinculante a Clinica Baviera, S.A., en € supuesto de que se produzca, en
cuaquier momento desde su firma y hasta las 20:00 horas de Madrid de la Fecha de la
Operacién, algun supuesto de fuerza mayor o de alteracién extraordinaria de las condiciones del
mercado.

A estos efectos, tendran la consideracion de supuestos de fuerza mayor o de dteracién
extraordinaria de las condiciones del mercado las siguientes situaciones:

(8 La suspension o limitacion importante de la negociacion de acciones declarada por las
autoridades competentes en las Bolsas de Vaores de Madrid, Barcelona, Bilbao, Vaencia
(incluido el Mercado Continuo), Londres o Nueva Y ork.

(b) La suspension general de la actividad bancaria en Espafia, en €l Reino Unido, en los
Estados Unidos o en €l Estado de Nueva Y ork, declarada por las autoridades competentes o
una alteracion sustancia de las actividades bancarias o de las de compensacion y
liquidacion de valores en Esparia, €l Reino Unido o |os Estados Unidos.

(c) La alteracion sustancial adversa o ocurrencia de un evento que pueda significar una
alteracion sustancial adversa en la situacion financiera, politica o econémica de los
mercados financieros de Espafia o fuera de Esparia;

(d) Un desencadenamiento o agravamiento de hostilidades o de cualquier conflicto de
naturaleza similar, 0 un acto terrorista, 0 una declaracién de guerra o emergencia nacional,
gue, a juicio de la Entidad Coordinadora Global, haga excepcionamente grave o
desaconsegjable que se proceda con la oferta y venta de las Acciones en la manera
contemplada en € Contrato de Aseguramiento y el Folleto.

(d) Laocurrencia de cualquier otro tipo de calamidad o crisis o condicion o evento no descrito
en e presente apartado, que, a juicio de la Entidad Coordinadora Global, haga
excepcionamente grave o desaconsejable que se proceda con la oferta y venta de las
Acciones en la manera contemplada en el Contrato de Aseguramiento y en € presente
Folleto.

(e) La dteracion sustancial adversa o ocurrencia de un evento que pueda significar una
alteracion sustancial adversa en la situacion econémica, financiera o patrimonial del Grupo,
0 en cualquier otro aspecto significativo del negacio o el futuro del negocio del Grupo, ya
sea 0 no resultado de sus operaciones habituales, que, ajuicio de la Entidad Coordinadora
Global haga excepcional mente grave o desaconsgjable que se proceda con la ofertay venta
de las acciones en la manera contemplada en el Contrato de Aseguramiento y en €l presente
Folleto.

(f) La modificacion de la legislacion espafiola o la aprobacion de cualquier proyecto que

implicara una previsible modificacion de la legislacién espafiola, que, ajuicio de la Entidad
Coordinadora Global, haga excepciona mente grave o desaconsejable que se proceda con la
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ofertay venta de las acciones en la manera contemplada en el Contrato de Aseguramiento y
en el presente Falleto.

(g) El acaecimiento de hechos no conocidos en el momento de la aprobacién del presente
Folleto que afecten de modo significativo al Grupo Baviera, a la Oferta, a las acciones de
ClinicaBaviera, S.A., a su transmisibilidad o a los derechos de los titulares de acciones de
ClinicaBaviera.

(h) La puesta de manifiesto de nuevos factores significativos, errores materiales o
inexactitudes relativos a la informacion contenida en el presente Folleto, susceptible de
afectar a la evaluacion de las acciones de Clinica Baviera, SA. y que determine la
necesidad de publicar un suplemento a presente Folleto.

La resolucion por cualquiera de las causas aqui previstas y comunicada debidamente a la otra
parte dara lugar, en todo caso, ala Revocacién Automatica de la Oferta

(D) Comisiones

En relacidn con la presente Oferta, esta previsto el pago de una comision base del 3,85% del
importe que resulte de multiplicar el precio de la Oferta por el numero total de acciones
adjudicadas en la misma. En caso de gercicio de la opcién de compra (green shoe) prevista en
el apartado 5.2.5.1 anterior, también se pagard una comision base del 3,85% del importe que
resulte de multiplicar el precio de la Oferta por el nimero de acciones sobre el que finalmente se
gercite laopcion (con un méximo de 879.024 acciones).

Asimismo, los Oferentes podran pagar discrecionalmente a la Entidad Coordinadora Global una
comision de incentivo de hasta un 0,5% del importe que resulte de multiplicar € precio de la
Oferta por el nimero total de acciones adjudicadas en la misma. Esta comisién sera libremente
determinada por los Oferentes, dentro del limite global sefialado anteriormente, en funcién del
esfuerzo realizado por la Entidad Coordinadora Global.

El importe total de las comisiones de la Oferta, asumiendo: (i) que se colocan todas las acciones
objeto de la Oferta; (ii) que no se gercita @ green shoe; (iii) que no se paga la comision de
incentivo; y (iv) que € precio de la Oferta es € medio de la Banda de Precios (indicativay no
vinculante) (es decir, 18,24 euros por accion), asciende a 4.115.241euros.

L as Entidades Aseguradoras no podran ceder, total o parcialmente, las comisiones mencionadas
en €l presente apartado, salvo la cesién se realice a favor de sus Entidades Colocadoras
Asociadas o de intermediarios financieros (entendiendo como tales aquellos autorizados para
realizar las actividades descritas en los articulos 63 y siguientes de la Ley del Mercado de
Valores) que formen parte de su grupo (en el sentido del articulo 4 de la Ley del Mercado de
Valores) o de sus representantes o0 agentes debidamente registrados en la CNMV o en el Banco
de Espafia.

(E) Precio de Aseguramiento

Sera el precio por accién al que las Entidades Aseguradoras se comprometeran a adquirir las
acciones sobrantes aseguradas (€l “Precio de Aseguramiento”).
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El Precio de Aseguramiento para todos los Tramos serd igual a Precio del Tramo para
Inversores Cualificados determinado por la Sociedad y la Entidad Coordinadora Global de
comun acuerdo. En el supuesto de que no sea posible la determinacién del Precio del Tramo
para Inversores Cualificados de la Oferta, conforme a lo previsto en el presente Folleto, no se
otorgard € Contrato de Aseguramiento del Tramo para Inversores Cualificados, y se producira
en todo caso la revocacion automética total de la Oferta.

Solo existira compromiso en firme de aseguramiento de las Entidades Aseguradoras cuando
éstas otorguen los respectivos Contratos de Aseguramiento.

El Contrato de Aseguramiento del Tramo para Inversores Cualificados, se gustara a las
précticas internacionales habituales en este tipo de ofertas en cuestiones tales como las
condiciones de aseguramiento, las declaraciones y garantias formuladas por Clinica Baviera,
S.A.y los Oferentes, las comisiones y las causas de resolucién esta previsto que se firme el dia
30 de marzo de 2007.

Las comisiones especificas para el Tramo Internacional son las indicadas en el apartado
(D) anterior.

(F) Publicidad no autoriaza

Las Entidades Aseguradoras se han obligado en el Protocolo de Intenciones de
Aseguramiento y Compromiso de Colocacion del Tramo Minoristay se obligaran en los
Contratos de Aseguramiento a abstenerse de redizar publicidad relacionada con la
Oferta 0 su participacion en lamisma sin la autorizacion de la Sociedad.

5.4.4. Cuéndo se ha alcanzado o se alcanzara el acuerdo de suscripcién

Tal y como se ha hecho referencia en el apartado 5.4.3 anterior, con fecha 15 de marzo de 2007
se hafirmado lo Protocolo de Aseguramiento y Colocacion del Tramo Minorista.

Por otro lado, esta previsto que el Contrato de Aseguramiento y Colocacion del Tramo
Minorista sea firmado el dia 26 de marzo de 2007.

6. ACUERDOS DE ADMISION A COTIZACION Y NEGOCIACION

6.1 Indicacion de si los valores ofertados son o seran objeto de una solicitud de
admision a cotizacion, con vistas a su distribucién en un mercado regulado o en
otros mercados equivalentes, indicando los mercados en cuestion. Esta
circunstancia debe mencionarse, sin crear la impresion de que se aprobara
necesariamente la admision a cotizacién

De conformidad con los acuerdos del Consegjo de Administracion de la Sociedad de 13 de
febrero de 2007, en virtud de la autorizacion de la Junta General Extraordinariade 12 de febrero
de 2007, se solicitara la admisién a negociacion oficial de la totalidad de las acciones de la
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Sociedad en las Bolsas de Valores de Barcelona, Bilbao, Madrid y Vaencia, asi como su
incorporacion en € Sistema de Interconexion Bursatil Esparfiol (Mercado Continuo).

Esta previsto que la totalidad de las acciones de la Sociedad sean admitidas a negociacion el dia
3 de abril de 2007, comprometiéndose la Sociedad, en caso de que la admisidn a negociacion no
se hubiera producido el 17 de abril de 2007, a comunicar alos inversores las razones del retraso
mediante la oportuna comunicacién alaCNMYV.

En caso de que las acciones de la Sociedad no se hubieran admitido a negociacién antes de las
24:00 horas del dia 7 de mayo de 2007, la Oferta quedard revocada y resuelta en todos sus
tramos, siendo entonces de aplicacion lo dispuesto en €l apartado 5.1.4 anterior.

La Sociedad conoce y acepta cumplir los requisitos y condiciones que se exigen para la
admision, permanencia 'y exclusion de los valores en los mercados secundarios mencionados,
seglin la legislacion vigente y los requerimientos de sus organi smos rectores.

6.2 Todos los mercados regulados o mercados equivalentes en los que, segin tenga
conocimiento de ello el emisor, se admitan ya a cotizacién valores de la misma
clase que los valores que van a ofertarse o admitirse a cotizacién

Las Acciones objeto de la presente Oferta, al igual que €l resto de las acciones de la Sociedad,
no estan actual mente admitidas a negociacion en ninglin mercado regul ado.

6.3 Si, simultdneamente o casi simultdneamente con la creacién de los valores para los
gue se busca la admisién en un mercado regulado, se suscriben o se colocan
privadamente valores de la misma clase, o si se crean valores de otras clases para
colocacion publica o privada, deben darse detalles sobre la naturaleza de esas
operaciones y del nimero y las caracteristicas de los valores a los cuales se refieren

Al margen de las ventas de acciones que realicen las Entidades Aseguradoras del Tramo para
Inversores Cualificados en mercados extranjeros, distintos de Espafia, en régimen de colocacion
privaday con sujecion alas normas aplicables en dichos mercados extranjerosy alo previsto en
el apartado 5.1.3.2 anterior, No se colocan privadamente, con caracter simultaneo o casi
simultaneo con la presente Oferta, valores de la misma clase que las Acciones.

6.4 Detalles de las entidades que tienen un compromiso firme de actuar como
intermediarios en la negociacion secundaria, aportando liquidez a través de los
indices de oferta y demanda y descripcion de los principales términos de su
compromiso

Ninguna entidad tiene compromiso en firme alguno de actuar como intermediario en la
negociacion secundaria, aportando liquidez através de los indices de ofertay demanda.
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6.5 Estabilizaciéon: en los casos en que un emisor o un accionista vendedor haya
concedido una opcién de sobreasignacion o se propone que puedan realizarse
actividades estabilizadoras de precios en relaciéon con una oferta

De acuerdo con lo indicado en el apartado 5.2.5 anterior, Investment Ballo Holding, B.V. tiene
previsto conceder a la Entidad Coordinadora Global, actuando por cuenta de las Entidades
Aseguradoras del Tramo para Inversores Cualificados una opcion de compra green shoe sobre
879.024 acciones de la Sociedad.

En conexidn con esta Oferta, a partir de la fecha de admision a negociacion de las acciones de la
Sociedad, inclusive, y durante los 30 dias naturales siguientes, UBS Limited, como Agente de
Estabilizacion designado por Clinica Baviera, S.A., podra realizar operaciones de estabilizacion
en el Mercado Continuo, por cuenta de las Entidades Aseguradoras del Tramo para Inversores
Cuadlificados y siguiendo las préacticas internacionales habituales para estas operaciones de
ofertainternacional de acciones.

Dichas précticas de estabilizacidn tienen por objeto permitir al mercado absorber gradual mente
el flujo extraordinario de 6rdenes de venta (flow back) de acciones que habitualmente suele
producirse con posterioridad a una Oferta Plblica y apoyar € precio de mercado de dichas
acciones.

A tal efecto, UBS Limited podra realizar una sobreadjudicacion a Tramo para Inversores
Cualificados que sera cubierta por las propias Entidades Aseguradoras, mediante un préstamo
de valores o mediante el gjercicio de la opcidn de compra green shoe descrita en el apartado
5.2.5 de la presente Nota sobre |as Acciones.

Conforme alas précticas internacionales que suelen ser seguidas, aunque sin suponer obligacion
0 compromiso alguno a respecto, las Entidades Aseguradoras del Tramo para Inversores
Cuadlificados suelen atender los excesos de demanda tomando valores prestados (o adquiriendo
la disponibilidad sobre los valores en virtud de titulos diversos) de accionistas, por un importe
igual al de la opcién de compra green shoe. Dichos préstamos de valores suelen tener una
duracién similar a la de la opcidon de compra green shoe. La posicién deudora de valores
asumida por los sindicatos aseguradores suele cubrirse a través de la adquisicion de estos
valores en Bolsa, lo que podria favorecer, en su caso, la estabilizacion de la cotizacion de la
accion o, directamente, mediante el gjercicio de la opcidn de compragreen shoe.

6.5.1. El hecho de que pueda realizarse la estabilizacién, de que no haya ninguna garantia de
gue se realice y de que pueda detenerse en cualquier momento

No existe ninguna obligacién de UBS Limited frente ala Sociedad, o los inversores, de atender
los excesos de demanda que puedan producirse en la presente Oferta, ni de llevar a cabo las
précticas de estabilizacion antes referidas, ni de gercitar la opcion de compra green shoe. La
descripcion de estas practicas se ha realizado a efectos meramente ilustrativos de las préacticas
internacionales, siendo UBS Limited libre para definir € procedimiento que considere mas
adecuado alos efectos sefial ados.
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6.5.2. Principio v fin del periodo durante el cual puede realizarse la estabilizacion

De acuerdo con lo indicado anteriormente, las practicas de estabilizacion podran llevarse a cabo
a partir de la Fecha de Admisién a Negociacién (prevista el 3 de abril de 2007) inclusive y
durante los 30 dias natural es siguientes.

6.5.3. Identidad del administrador de estabilizacién para cada jurisdiccién pertinente, a
menos que no se conozca en el momento de la publicaciéon

La entidad que redizara las précticas de estabilizacion sera UBS Limited. De acuerdo con lo
previsto en el Reglamento CE 2273/2003 de la Comision Europea, la entidad que redlice la
estabilizacion notificardala CNMV los detalles de todas | as operaciones de estabilizacion a mas
tardar a final de la séptima sesion diaria del mercado a contar desde el dia siguiente ala fecha
de gecucion de dichas operaciones e informara al publico, en € plazo de una semana desde €l
final del periodo de estabilizacion de lo siguiente:

a) s seharedizado o no laestabilizacion;
b) la fecha de comienzo de |a estabilizacion;
C) lafecha en que se haya producido por Ultima vez la estabilizacion;

d) la gama de precios en la que se haya efectuado la estabilizacion, para cada una de las
fechas durante las cuales se efectuaron las operaciones de estabilizacion.

6.5.4. El hecho de que las operaciones de estabilizacion puedan dar lugar a un precio de
mercado mas alto del que habria de otro modo

Las précticas de estabilizacion pueden dar lugar a un precio de mercado mas alto del que habria
en caso de no llevarse a cabo las mismas.

7. TENEDORES VENDEDORES DE VALORES

7.1 Nombre y direccion profesional de la persona o de la entidad que se ofrece a
vender los valores, naturaleza de cualquier cargo u otra relacién importante que
los vendedores hayan tenido en los Gltimos tres afios con el emisor o con cualquiera
de sus antecesores o afiliados

Tal como se hace referencia en e apartado 6.1 anterior, la Junta General Ordinaria y
Extraordinaria de Accionistas de la Sociedad celebrada el 12 de febrero de 2007, acordd
solicitar la admision a negociacion oficia en las Bolsas de Vaores de Madrid, Barcelona,
Valenciay Bilbao, asi como lainclusion en el Sistema de Interconexion Bursatil Espafiol (SIBE
0 Mercado Continuo) de la totalidad de las acciones representativas del capital social de la
Sociedad.
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En consonancia con este acuerdo, la citada Junta acordo la realizacion, con caracter previo ala
admision a cotizacion de las acciones, de una Oferta Plblica de Venta de acciones de la
Sociedad por cuenta de sus accionistas y concedié un plazo a los accionistas para adherirse y
ofrecer en la mismatodas o parte de sus acciones.

Los accionistas que se han adherido a la Oferta y que se enumeran a continuacion (los
“Oferentes”), han otorgado poder suficiente a la Sociedad para que ésta, a través de sus
representantes legales, proceda con las mas amplias facultades a la venta de las acciones de su
titularidad indicadas en el cuadro siguiente, y para la realizacion de cuantas actuaciones fuesen
necesarias para € desarrollo de la Oferta. Se hace constar que todos los accionistas de la
Sociedad han tenido la oportunidad de adherirse ala Oferta.

Los Oferentes son los que se incluyen en la siguiente tabla, sefialandose expresamente |os casos
en los gque hayan ostentado relaciones relevantes con la Sociedad en los tres afios anteriores al
registro del presente Folleto, distintas de aquellas realizadas en el curso normal de la actividad
de la Sociedad y de su participacion en los consejos de administracion de las sociedades filiales
de la Sociedad:

Accionista

Direccion

Relacion con la Sociedad/Accionistas
Significativos/Consejeros/Altos
Directivos/

3i Group Pic

91 Waterloo Road, Londres SE1
8XP, Reino Unido.

Accionistasignificativo.

3i Spain Private Equity 2004-06 LP

91 Waterloo Road, Londres SE1
8XP, Reino Unido.

Accionistasignificativo.

3i Pan European Growth Capital 2005-
06LP

91 Waterloo Road, Londres SE1
8XP, Reino Unido.

Accionistasignificativo.

Investment Ballo Holding, B.V.

Strawinskylaan 1725, 1077 XX
Amsterdam, Paises Bgjos.

Consgjero dela Sociedad y accionista
significativo.

D. Luis Miguel Raga®

Paseo de |a Castellana, 20046
Madrid, Espafia.

Director de Expansion'y Aperturas.

@ Acciones en régimen de gananciales con D2 Rosa Peris Andreu.

7.2 NuUmero y clase de los valores ofertados por cada uno de los tenedores vendedores

de valores

Los accionistas que han decidido adherirse a la Oferta, venderdn 5.860.163 acciones que
representan un 35,94% del capital socia de la Sociedad, sin incluir € green-shoe.
Adicionalmente &l Oferente Investment Ballo Holding, B.V. ha concedido un green-shoe sobre
879.025 acciones que representan un 5,39% del capital social de la Sociedad.
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La tabla siguiente indica; (i) € nimero de acciones que ofrece en la Oferta cada uno de los
accionistas Oferentes en la Ofertainicial y en el green shoe y (ii) € porcentaje sobre el capita
social de la Sociedad que ostentara cada uno de los Oferentes con posterioridad a la Oferta,
antes'y después del green-shoe:

N° de % sobre N° de % sobre el
Accionista vendedor acciones capital acciones capi,tal

ofertadas en | después de la | ofertadas en | después del

la OPV oprPV el green -shoe| green-shoe’
3i Group Pic 2.787.020 0 0 0
3i Spain Private Equity 2004-06 L P 2.278.440 0 0 0
3i Pan European Growth Capital 2005-06 LP 142.400 0 0 0
Investment Ballo Holding, B.V. 612.303 30,82% 879.024 25,43%
D. Luis Miguel Raga® 40.000 2,01% - 2,01%
Total 5.860.163 - 879.024 -

! Asumiendo que se gjercite e green-shoe en su totalidad.
2 Acciones en régimen de gananciales con D2 Rosa Peris Andreu.

7.3 Compromisos de no disposicién

En los Contratos de Aseguramiento se incluira un compromiso por parte de Clinica Baviera,
SA., por € que no podra (i) directa o indirectamente, emitir, ofrecer, pignorar, vender,
contratar para vender, vender una opcién o contrato para comprar, comprar una opcioén o
contrato para vender, conceder una opcion, derecho o garantia de compra, pignorar, prestar o de
alguna otra forma transferir o disponer de ninguna accion ordinaria o valor convertible,
gercitable o intercambiable por acciones ordinarias o reaizar ningun acto de registro bgjo la
Ley de Valores de 1933 estadounidense (US Securities Act of 1933) con respecto a ninguna de
las precedentes; o (ii) suscribir un contrato de permuta financiera (swap), ni otro contrato u
operacion que transfiera, de forma total o parcial, directa o indirectamente, las consecuencias
econdmicas de latitularidad de las Acciones Ordinarias, independientemente de que la permuta
financiera o transaccion descrita en losincisos (i) o (ii) anteriores, vayan aliquidarse por medio
de la entrega de las Acciones Ordinarias o cualquier otro valor convertible, gercitable o
canjeable por Acciones Ordinarias, por dinero o cuaquier otro medio, hasta transcurridos los
180 dias siguientes a la fecha de admision a cotizacion de las acciones, savo con €
consentimiento previo de la Entidad Coordinadora Global.

Como Unicas excepciones a dicho compromiso, Clinica Baviera. S.A. podr&

a.  emitir acciones u opciones para adquirir acciones con la finalidad exclusiva de
ofrecerlas a objeto de dar cumplimiento a un plan de incentivos a sus directivos y/o
empleados, en los términos que se puedan establecer en el Folleto Informativo y
siempre que dichos directivos y/o empleados asuman €l compromiso de lock-up del
presente apartado, o

b.  emitir acciones en el marco de operaciones estratégicas de la Sociedad, siempre que
€l suscriptor asumaa su vez €l compromiso de lock-up del presente apartado.

Por otro lado, € consgero Investment Ballo Holding, B.V., € Alto Directivo D. Luis Miguel
Ragay los accionistas D. Fernando Llovet (através de Inversiones Dario 3, B.V.) e Inversiones
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Telesan, B.V. asumiran idéntico compromiso de lock-up por un periodo de 12 meses desde la
Fecha de la Operacion. Las acciones sometidas al compromiso de lock-up descrito representan
un 47,46% del capital social de Clinica Baviera, S.A. (42,07% en €l caso de que se gjercitase en
su totalidad el green-shoe).

Asimismo, e Alto Directivo D. Mario Esteban, cuatro empleados del Grupo y aquellos
accionistas de la Sociedad que prestan servicios como médicos del Grupo y ostenten
individualmente una participacion igual o superior a 0,2% del capital socia de la Sociedad,
asumiran un lock-up de 180 dias desde la fecha de admisién a cotizacion de las acciones. Las
acciones sometidas al compromiso de lock-up descrito representan un 6,77% del capital social
de ClinicaBaviera, S.A.

Finamente, e accionista Activos y Gestion Accionariad SGR, S.AA. asumira e mismo
compromiso de lock-up descrito en el parrafo anterior, hasta transcurridos los 180 dias
siguientes a la fecha de admisién a cotizacion de las acciones. Las acciones sometidas al
compromiso de lock-up descrito representan un 5,39% del capital socia de Clinica Baviera,
SA.

L os accionistas que han otorgado compromisos de lock-up podra transmitir acciones de Clinica
Baviera, S.A. como consecuencia de:

(i) transmisiones de acciones entre entidades pertenecientes a un mismo grupo (en el sentido
del articulo 4 de la Ley 24/1988, del Mercado de Valores) o transmisiones en favor de
familiares directos, siempre que la entidad adquirente o dichos familiares directos asuman
idéntico compromiso de no transmisién de acciones por €l periodo remanente; y

(i)  transmisiones de acciones en €l seno de una eventual oferta pUblica de adquisicién sobre
€l 100% de Clinica Baviera.

Adicionamente a lo anterior, Investment Ballo Holding, B.V. podra transmitir acciones de
Clinica Baviera, S.A. como consecuencia de:

(i) € préstamo de valores a conceder a la Entidad Coordinadora Global para la
sobreadjudicacion de acciones en el Tramo o Tramos Institucionales de la Oferta;

(i) € gercicio de la opcién green shoe a otorgar en los Contratos de Aseguramiento del
Tramo o Tramos Institucionales de la Oferta;

(ili) laventade acciones de su propiedad en el marco de la Oferta.
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8. GASTOS DE LA EMISION/OFERTA

8.1 Ingresos netos totales y calculo de los gastos totales de la emision/Oferta

Los gastos de la Oferta (sin incluir IVA), parala Sociedad son los que se indican a continuacion
con caracter meramente indicativo dada la dificultad de precisar su importe definitivo alafecha
de elaboracion de este Folleto:

Concepto Euros
Tarifasy canones de las Bol sas espafiolas 18.423,51
TasasdelaCNMV 14.964,51
Tasas de | berclear 2.790,76
Publicidad legal y comercia 200.000
Comisiones de direccién, aseguramiento y colocacion™ 4.115.241
Otros gastos (comisién de agencia, asesoramiento legal, asesor financiero, 1.500.000
imprenta, etc.) T
TOTAL 5.851.420

@ Gastos soportados por los Oferentes calculado con las mismas hip6tesis que en el
apartado 5.4.3. de la Nota sobre las Acciones.

Estos gastos representarian aproximadamente un 1,97% del importe efectivo de la Ofertainicial,

tomando como referencia un precio por accién de la Sociedad de 18,24 euros (precio medio de
la Banda de Precios).

9. DILUCION

Teniendo en cuenta que se trata de una oferta publica de venta, no procede hablar de dilucién.
10. INFORMACION ADICIONAL

10.1  Si en la nota sobre los valores se menciona a los consejeros relacionados con una
emisién, una declaracién de la capacidad en que han actuado los consejeros

Ademés de las Entidad Coordinadora Global, han participado en el disefio o asesoramiento de la
Oferta PUblica las siguientes personas:

a) Atlas Capital, asesor financiero de la Sociedad.

b)  Garrigues, despacho encargado del asesoramiento legal en derecho espafiol de la
Sociedad.

C) Davis Polk & Wardwell, despacho encargado del asesoramiento legal en derecho
estadounidense de la Sociedad.
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d)

f)

10.2

Linklaters, despacho encargado del asesoramiento legal en derecho espafiol y
estadounidense del Sindicato de Entidades Aseguradoras.

Aradz & Rueda, despacho encargado del asesoramiento legal en derecho espafiol de
Grupo 3i.

Ernst & Young, S.L., auditores de cuentas de la Sociedad.

Indicacion de otra informacién de la nota sobre los valores que haya sido auditada
0 revisada por los auditores y si los auditores han presentado un informe.
Reproduccién del informe o, con el permiso de la autoridad competente, un
resumen del mismo

No procede.

10.3

Cuando en la Nota sobre los valores se incluya una declaracién o un informe
atribuido a una persona en calidad de experto, proporcionar el nombre de esas
personas, direccion profesional, cualificaciones e interés importante en el emisor,
seguin proceda. Si el informe se presenta a peticion del emisor, una declaracién a
ese efecto de que se incluye dicha declaracion o informe, la forma y el contexto en
que se incluye, con el consentimiento de la persona que haya autorizado el
contenido de esa parte de la Nota sobre los valores

No procede.

10.4

En los casos en que la informacion proceda de un tercero, proporcionar una
confirmacién de que la informacion se ha reproducido con exactitud y que, en la
medida en que el emisor tiene conocimiento de ello y puede determinar a partir de
la informacidn publicada por ese tercero, no se ha omitido ningtn hecho que haria
la informaciéon reproducida inexacta o engafiosa. Ademas, el emisor debe
identificar la fuente o fuentes de la informacion

No procede.
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IV. INFORMACION SOBRE EL EMISOR (ANEXO | DEL REGLAMENTO (CE) N°
809/2004 DE LA COMISION DE 29 DE ABRIL DE 2004)

1. PERSONAS RESPONSABLES

1.1 Personas que asumen la responsabilidad del contenido del Folleto.

D. Eduardo Baviera Sabater con DNI nimero 52.740.397 V, a efectos de |o dispuesto en el
articulo 28.3. de la Ley del Mercado de Vaores, en condicion de Consgero Delegado, en
nombre y representacion de Clinica Baviera, SA. (en adelante, la “Sociedad” o “Clinica
Baviera, S.AA."), entidad domiciliada en Madrid (Espafia), Paseo de la Castellana n® 20 y con
CIF nimero A-80240427, asume la responsabilidad por € contenido de este Documento de
Registro, conforme a la autorizacion otorgada por el Consgjo de Administracion de la Sociedad
en su reunién de 13 de febrero de 2007.

1.2 Declaracion de Responsabilidad

D. Eduardo Baviera Sabater en la representacion que ostenta declara, tras comportarse con una
diligencia razonable para garantizar que asi es, que la informacion contenida en el Documento
de Registro es, segin su conoci miento, conforme a los hechos y no incurre en ninguna omision
gue pudiera afectar a su contenido.

2. AUDITORES DE CUENTAS

2.1 Nombre y direccion de los auditores de la Sociedad para el periodo cubierto por la
informacion financiera historica

Ernst & Young, S.L., domiciliada en Edificio Torre Picasso, Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1, 28020
Madrid, con C.I.F. B-78970506 y n°® S-0530 de inscripcion en el Registro Oficia de Auditores
de Cuentas (en adelante “Ernst & Young”), ha auditado las cuentas anuales individuales de la
Sociedad correspondientes a los gjercicios cerrados € 30 de noviembre de 2004, 2005 y 20086,
bajo principios del Plan General Contable PGC. Igualmente ha auditado las cuentas anuales
consolidadas correspondientes al gjercicio terminado € 30 de noviembre de 2006 bajo (PGC) y
los estados financieros de los gjercicios cerrados a 30 de noviembre de 2005 y 2006 bajo
principios de las Normas | nternacional es de Informacion Financiera (NIF).

Clinica Baviera, S.AA. es la matriz de un grupo de sociedades en las que mantiene una
participacion mayoritaria, por o que en su condicion de sociedad dominante deberia haber
formulado cuentas anuales consolidadas para los gjercicios cerrados a 30 de noviembre de 2004
y 2005. Sin embargo, como consecuencia de que las cifras consolidadas de las principales
magnitudes (activos, cifra neta de negocios y resultados) correspondientes a los gjercicios 2004
y 2005 no diferian significativamente de las reflejadas en las cuentas anuales individuales, a
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amparo de lo previsto en € articulo 11 del Real Decreto 1815/1991, de 20 de diciembre, que
establece normas parala formulacion de cuentas anuales consolidadas, los administradores de la
Sociedad adoptaron la decision de no formular cuentas anuales consolidadas para los ejercicios

2004 y 2005.

2.2

Si los Auditores han renunciado, han sido apartados de sus funciones 0 no han sido

redesignados durante el periodo cubierto por la informacién financiera historica,
deben relevarse los detalles si son importantes.

Como consecuencia de la decision mencionada anteriormente de no formular cuentas
anuales consolidadas, Ernst & Young fue revocado como auditor de las Cuentas Anuales
Consolidadas de la Sociedad y sus sociedades dependientes por acuerdo de la Junta General
de 11 de marzo de 2004. Asimismo, Ernst & Young fue designado como auditor de
cuentas, individuales y consolidadas, para e gercicio finalizado el 31 de diciembre de
2006 mediante acuerdo de la Junta General de 5 de marzo de 2007. Finalmente Ernst &
Y oung fue redesignado como auditor de cuentas para € gercicio 2007 mediante acuerdo
adoptado por Junta General de Accionistas de 12 de febrero de 2007, para la auditoria de
las cuentas anuales individuales y consolidadas.

3. INFORMACION FINANCIERA SELECCIONADA

3.1 Magnitudes financieras individuales y consolidadas mas relevantes de los ejercicios
terminados el 30 de noviembre de 2004, 2005 y 2006 (auditados).
Partidas més relevantes de Balance
Clinica Baviera, S.A. Grupo Clinica Baviera
(en euros) Normas Internacionales de Informacion

Plan General Contable (“PGC”)

Financiera (“NIIF”)

%

%

30/11/2004% | 30/11/2005* 7o 30/11/2005% | 30/11/20062 70
variacion variacion

Inmovilizado inmaterial 106.768 86.736 | -18,76% 175.282 9.629.575 -
Inmovilizado material e 0.268.786 7.866.408 | -15,13% 8.488.402 13.467.623 58,66%
inversiones inmobiliarias
Tesorerfae Inversiones 10.553.220 | 17.052.248 | 61,58% | 17.708.740 15.954.364 -9,91%
financieras temporales
Capital social 1.620.858 1.625.958 0,31% 1.625.958 1.630.758 0,30%
Fondos propios 8.321.108 | 14.491.462 | 74,15% | 14.336.298 | 18.639.424% 30.02%
Endeudamiento financiero bruto 9.350.084 7.590.848 | -18,82% 8.982.630 9.184.997 2,25%
Total balance 23.027.233 | 28.640.705 | 24,38% | 30.111.654 43.354.340 43.98%
Endeudamiento financiero neto -1.203.136 -9.461.400 | 686,39% -8.726.110 -6.769.367 -22,42%

! Datosindividuales de Clinica Baviera, S.A. 2 Datos consolidados de Grupo Clinica Baviera

% El Consgjo de Administracion de la Sociedad, en su reunién del 18 de enero de 2007, acordd
proponer ala Junta General de Accionistas la distribucién de un dividendo de 11.853 miles de euros,
aprobandose su reparto mediante acuerdo de fecha 12 de febrero de 2007. Este dividendo ha sido

abonado en su totalidad con anterioridad ala fecha de registro del presente Folleto.
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Las principales diferencias en las partidas de Baance para € gercicio 2005, entre la
contabilidad individual segiin PGC y las cuentas consolidadas conforme a NIIF, se deben a:

Un incremento de la partida de Inmovilizado Inmaterial por la agregacion de
activos en el proceso de consolidacion y por € Fondo de Comercio asignado en €
proceso de consolidacion (compra de una participacion adicional de Clinica Nueva
EstéticaMadrid, S.L., en €l afio 2005).

Un incremento de la partida de Inmovilizado Material por la agregacion de activos
en el proceso de consolidacion.

Un incremento de las partidas de Tesoreria e Inversiones Financieras Temporales,
consecuencia de la valoracion de las inversiones financieras conforme a NI IF.

Una reduccion de los Fondos Propios, por la eliminacion de gastos de publicidad
diferidos segiin PGC y por diversos gjustes de consolidacion.

Un incremento del Endeudamiento Financiero Bruto, motivado por la agregacion

de pasivos en el proceso de consolidacion.

Principales magnitudes de la Cuenta de Resultados
( | Clinica Baviera, S.A. Grupo Clinica Baviera
en euros ; i4
Plan General Contable (“PGC”) Normas Int_ernac_lonalis de I1r’1forma0|on
Financiera (“NIIF”)
[0)
30/11/2004% | 30/11/2005" % 30/11/2005% | 30/11/2006% | % variacién
variacion

Cifrade negocio 38.086.248 43.002.160 12,91% 43.396.647 58.650.340 35,15%
EBITDA ©® 14.922.069 17.780.707 19,16% 17.306.438 21.207.550 22,54%
% EBITDA ¢ cifrade negocio 39,18% 41,35% - 39,88% 36,16% -
EBIT® 11.322.302 15.111.031 33,46% 14.368.796 18.382.438 27,93%
% EBIT ¢ cifrade negocio 29,73% 35,14% 33,11% 31,34%
Resultado del gjercicio 7.380.267 9.547.118 29,36% 9.378.896 11.816.755 25,99%
5 - -
% reajlta_do consolidado cifra 19.38% 22.20% ) 2161% 20,14% )
de negocio
gcaj':,):'(g"" operativo por 15,97 23,00 | 44,02% 0,80 093 16,25%
Beneficio por accién ©® 911 11,78 | 29,31% 0,58 0,72 24,14%
PER© - - 233a27,1 -

(1) Datosindividualesde Clinica Baviera, S.A.

(2) Datos consolidados de Grupo Clinica Baviera

(3) Se define EBITDA como € margen bruto menos gastos de personal, publicidad,
alquileres, provisiones y otros gastos de explotacion. Se define EBIT como EBITDA
menos el gasto de ladepreciaciony laamortizacion.

(4) Cash Flow operativo: flujos de efectivo netos generados por las actividades de
explotacion dividido por € nimero de acciones anterior al desdoblamiento del valor
nominal de las mismas en proporcion de 20 a 1 acordado por la Junta General de
Accionistas celebrada el 12 de febrero de 2007., salvo paralos gjercicios 2005 y 2006
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conforme a NIIF que ha sido calculado con € ndmero de acciones posterior al
mencionado desdoblamiento del valor nominal de las acciones.

(5) Calculado sobre el niUmero de acciones anterior al desdoblamiento del valor nominal
de las mismas en proporcién de 20 a 1 acordado por la Junta General de Accionistas
celebrada el 12 de febrero de 2007, salvo para los gercicios 2005 y 2006 conforme a
NIIF en los que se ha utilizado €l nimero tras €l desdoblamiento del valor nominal de
las mismas mencionado anteriormente.

(6) PER calculado teniendo en cuentala Banda de Precios Indicativay No Vinculante, de
entre 16,86 euros 'y 19,62 euros por accién para las acciones de Clinica Baviera, S.A.
objeto de la presente Oferta (Ver apartado 5.3.1.(a) de la Nota sobre las Acciones).

Las principales diferencias en las partidas de Pérdidas y Ganancias para €l gercicio 2005, entre
la contabilidad individual elaboradas conforme PGC y las cuentas consolidadas conforme a
NIIF, se deben a

e Unincremento de la Cifra de Negocios motivada por la consolidacion del negocio
médi co-estético.

e Una disminucion del EBITDA motivada por la consolidacién del negocio de
médi co-estético.

e Unadisminucion del EBIT consecuencia de la agregacion de ingresos y gastos en
€l proceso de consolidacién 'y el impacto de los gjustes de conversion aNIIF.

La cifra de negocio del gercicio 2006 aument6 un 35,15% respecto a gercicio anterior. Este
crecimiento se gener6 a través tanto de clinicas ya existentes a 30 de noviembre de 2005, que
tuvieron un crecimiento de un 18,54% en su cifra de negocio, como de las 8 nuevas clinicas
inauguradas durante el gercicio 2006, incluyendo la nueva rama de negocio de medico-estética
gue comenzod sus actividades en 2005.

El EBITDA de gercicio 2006 aumentd un 22,54% respecto a ejercicio anterior debido,
principalmente, a incremento en el volumen de negocio del Grupo. El margen de EBITDA a
30 de noviembre de 2006 fue de un 36,16%, lo que supone una disminucién de 3,72% respecto
a 2005. Esta disminucion es debida, principalmente al inicio de la actividad del area médico-
estético a mediados de 2005, con un consultorio en Madrid, y los costes de entrada asociados a
la misma. Esta division se encuentra en fase de expansion, habiendo completado, en el gjercicio
2006, la adquisicion de Policlinica Londres S.L. en la ciudad de Barcelonay la apertura de una
clinica quirargica en Murcia, asi como dos consultorios en Barcelonay Ciudad Real.
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Los principales epigrafes del estado de flujos de tesoreria individuales y consolidados, segin €l
caso, en los diferentes gjercicios, cuyo detalle se incluye en el apartado 20 del presente Folleto
son los siguientes:

Principales flujos de tesoreria* a 30 de Noviembre PGC'
(en miles de euros) 2004 2005
Tesoreria proveniente de las actividades de explotacion 12945 | 13616
Tesoreria utilizada en actividades de inversion (1.888) | (1.974)
Tesoreria utilizada en actividades de financiacion (18.126) | (5.143)
Cambio neto en la situacion de tesoreria (7.069) 6.499

! Datos individuales de ClinicaBaviera, SA.

* En los estados financieros individuales de Clinica Baviera, S.A., preparados conforme PGC,
no se incluye los Estados de Flujos de Efectivo, ya que la normativa contable espafiola no
requiere su preparacion ni existe un formato estandarizado del mismo. No obstante, con la
finalidad de presentar informacion comparable se incluye informacién de variaciones de flujos
de efectivo en los gercicios 2004 y 2005, preparada a partir de informacion financiera
individual auditada de Clinica Baviera, S.A. conforme a PGC.

Principales flujos de tesoreria a 30 de Noviembre NIIF
(en miles de euros) 2005 2006
Tesoreria proveniente de | as actividades de explotacion 13.030 15.110
Tesoreria utilizada en actividades de inversion (1.998) (8.697)
Tesoreria utilizada en actividades de financiacién (4.552) (8.167)
Cambio neto en la situacion de tesoreria 6.480 | (1.754)

! Datos consolidados de Grupo Clinica Baviera

L os principales ratios de Grupo Clinica Baviera son |os siguientes:

Principales ratios financieros a 30 de Noviembre
PGC! NIIF®
2004 2005 2005 2006
Ratio de apal.ancarm ento (Activostotales/ 277 1,98 210 2,33
Fondos Propios)
Fpndos propios sobre Endeudamiento 0,89 101 1,60 2,03
financiero bruto
Endeudamiento financiero bruto sobre
EBITDA 0,63 0,43 0,52 0,43
Retorno sobre recursos propios (ROE)
(Benef. del gercicio / Fondos propios del 88,7% 65,9% 65,4% 63,4%
€ ercicio)
Fondo de maniobra de explotacion (en miles -3.960 4979 4504 5,669
de euros)
Fondo de maniobra neto (en miles de euros) 5.524 10.907 10.404 6.918

! Datos individuales de Clinica Baviera, S.A. 2 Datos consolidados de Grupo Clinica Baviera

El Consgjo de Administracion de la Sociedad, en su reunidn del 18 de enero de 2007, acordd
proponer a la Junta General de Accionistas la distribucién de un dividendo de 11.853 miles de
euros, aprobandose su reparto mediante acuerdo de fecha 12 de febrero de 2007. Este dividendo
ha sido abonado en su totalidad con anterioridad alafecha de registro del presente Folleto.
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4.

FACTORES DE RIESGO

La descripcion detallada de |os factores de riesgo que afectan ala Sociedad y a Grupo Clinica
Baviera se encuentra recogida en laintroduccion del presente Folleto.

5.

51

INFORMACION SOBRE CLINICA BAVIERA, S.A.

Historial y evolucién de Clinica Baviera, S.A.

5.1.1 Nombre legal y comercial

La denominacion social de la entidad emisora de los valores objeto de la presente Oferta es
Clinica Baviera, SAA. La Sociedad opera comercialmente bajo su denominacion socia por
escritura de fecha 28 de marzo de 2000, otorgada ante el notario de Vaencia D. Juan Alegre
Gonzélez con el nimero 602 de su protocolo.

El objeto social de la Sociedad se contiene en €l articulo 4 de los Estatutos Sociales, cuyo tenor
literal es el siguiente:

“La Sociedad tiene por objeto:

La prestacion de servicios médicos a personas y colectivos en el sector de la oftalmologia y
aquellos otros sectores afines o complementarios de dicha disciplina médica, incluyendo la
informacidn, el diagndstico y los tratamientos quirdrgicos y extraquirdrgicos.

La prestacion de servicios médicos a personas y colectivos en el sector de la estética y la
belleza, y aquellos otros sectores afines o complementarios de dicha disciplina, incluyendo la
informacidn, el diagndstico y los tratamientos quirdrgicos y extraquirdrgicos.

La formacion post-grado de oftalmdlogos y otros especialistas médicos, particularmente de
cirugia estética, a través de la organizacién y realizacion de congresos, seminarios y cursos
especializados de ambito nacional e internacional asi como la publicacion de informes,
estudios y trabajos especializados.

La investigacion en materia de oftalmologia, cirugia oftalmoldgica, estética y cirugia estética
y materias médicas afines y/o complementarias.

La asistencia técnica a oftalmélogos y otros profesionales médicos, particularmente cirujanos
plasticos, para una mejor prestacién de servicios por parte de éstos.

La adquisicion, compraventa, arrendamiento y cesion de equipos técnicos de aplicacion en
oftalmologia y cirugia estética.

La promocion, construccion y explotacion de centros sanitarios privados donde se presten
servicios de medicina oftalmoldgica, cirugia estética y/o disciplinas afines y complementarias
asi como la comercializacién y venta de todo tipo de protesis, productos para la salud,
productos cosméticos y productos relacionados con las actividades anteriores.
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8. La promocion en la Union Europea y paises de su entorno de la salud oftalmolégica y
estética y de las técnicas para su proteccion y recuperacion, asi como la colaboracién con los
Paises del Tercer Mundo para proporcionar a sus ciudadanos condiciones similares de
bienestar oftalmolégico.

Si la ley exigiera el cumplimiento de requisitos especificos para el ejercicio de alguna de las
actividades incluidas anteriormente, no podran iniciarse éstas en tanto no se cumplan tales
requisitos.

Dichas actividades las desempefiard, en su caso, a través de los oportunos profesionales.

Las actividades integrantes del objeto social podran ser desarrolladas total o parcialmente de

forma indirecta mediante la participacién en otras sociedades con objeto idéntico o
andalogo.”.

5.1.2 Lugar de registro de la Sociedad y nimero de registro

La Sociedad se encuentra inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, a tomo 15.037, hoja
nimero M-40728 de la Seccidn 82del Libro de Sociedades.

5.1.3 Fecha de constitucion y periodo de actividad de la Sociedad, si no son indefinidos

Clinica Baviera, SA. se constituyd, como sociedad limitada bajo la denominacion “Clinica
Oftalmol dgica Baviera, S.L.”, mediante escritura de fecha 5 de febrero de 1992, otorgada ante el
notario de Valencia D. José M2 Goerlich Palau, con el nimero 298 de su protocolo. Fue inscrita
€l 26 de marzo de 1992

El Codigo de Identificacion Fiscal (CIF) dela Sociedad es el A-80240427.
5.1.4 Domicilio y personalidad juridica de la Sociedad, legislacién conforme a la cual opera,

pais de constitucién, y direccién y nimero de teléfono de su domicilio social (o lugar
principal de actividad empresarial si es diferente de su domicilio social)

El domicilio socia de la Sociedad se encuentra en Madrid, Paseo de la Castellana, nimero 20, y
su nimero de teléfono es 34-91-781-98-80.

La Sociedad, de nacionalidad esparfiola, tiene forma juridica de sociedad andnima, y serige, en
consecuencia, por la Ley de Sociedades Andnimas, cuyo texto refundido fue aprobado por €
Real Decreto Legidativo 1564/1989, de 22 de diciembre.

El Grupo Clinica Baviera debe cumplir las legislaciones generales que regulan la actividad
sanitaria (en consultorios médicos o en clinicas de cirugia ambulatoria), asi como la normativa
municipal orientada principal mente a comprobar la adecuacion, a planeamiento urbanistico de
los centros y de la actividad en ellos desarrollada.

Asimismo, los equipos y aparatos a través de los cuales el Grupo Clinica Baviera desarrolla su

actividad sanitaria, deben cumplir la normativa técnica que les resulta de aplicacion y disponer
de los certificados y homol ogaciones que acrediten esta circunstancia.
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El Grupo Clinica Baviera, en €l desarrollo de su actividad médica se encuentra sometida a la
legislacion sanitaria general, principalmente la Ley 14/1986, de 25 de abril, General de Sanidad
por la que se regulan los requisitos que deben reunir los centros, establecimientos y servicios
sanitarios y las cualificaciones de los licenciados sanitarios que gerzan su profesion en los
mismos, de los productos médicos, de los procedimientos de inspeccion de los aspectos
sanitarios relativos a la atencion al paciente, etc. y la Ley 41/2002, de 14 de noviembre, bésica
reguladora de la autonomia del paciente y de derechosy obligaciones en materia de informacién
y documentacion clinica, por la que se regulan los derechos de los pacientes, asi como todo €l
desarrollo normativo en el ambito nacional y en e ambito de las distintas Comunidades
Auténomeas.

Con carédcter general se requiere autorizacion previa o de instalacion de la actividad sanitaria, y
una autorizacion de funcionamiento, previa visita de inspeccién por parte de las autoridades
sanitarias autondémicas. La normativa en vigor exige la renovacion periodica de las
autorizaciones, normal mente cada cinco afios.

En Espafia, |as autoridades competentes realizan inspecciones de las clinicas y hospitales de dia
de la Sociedad bien de oficio en cualquier momento, a la renovacion de las autorizaciones o
bien en caso de ampliacion de las actividades, siempre que supongan cambios sustanciales (por
gjemplo, lanzamiento de la cirugia refractiva o paso de clinica a hospital de dia).

Las bases generadles sobre e procedimiento de autorizacion de centros, servicios y
establecimientos sanitarios vienen establecidas por € Real Decreto 1277/2003, de 10 de
octubre. De acuerdo con este Real Decreto desarrollado posteriormente por las distintas
Comunidades Auténomas, € Grupo Clinica Baviera para € desarrollo de sus actividades
necesita de las siguientes autorizaciones:

e Con cardcter general para las categorias de medicina ocular y médico-estética es
necesaria la autorizacion como proveedor de asistencia sanitaria sin internamiento.

e En relacion con la cirugia estética y ocular: cuando la Sociedad usa sus propios
quiréfanos es porque cuenta con una autorizacion adicional como Proveedor de
Asistencia Sanitaria Sin Internamiento de “Centro de cirugia mayor ambulatorid’ (para
la redlizacion de las intervenciones de cirugia estética y de cirugia oftalmologica
compleja).

El desarrollo de la actividad sin disponer de la preceptiva autorizacion sanitaria puede ser
calificada como una infraccion administrativa, pudiendo dar lugar a la incoacién de un
expediente sancionador y alaimposicion de la correspondiente sancion pecuniaria.

Ademas, con carécter general, la comision de esta infraccion podria conllevar la adopcién de
medidas accesorias tales como €l cierre temporal del establecimiento o la suspension de la
actividad en @ desarrollada hasta que, en su caso, se subsanen los defectos o se cumplan los
requisitos exigidos por razones de sanidad, higiene o seguridad.

Desde el punto de vista municipal, son necesarios normalmente tres tipos de permisos. licencia
de obras (generamente, menores, a no redizar reformas que supongan ateraciones
estructurales del local), licencia de actividad y licencia de apertura o puesta en funcionamiento
previainspeccion de los servicios técnicos municipales.
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Lafalta de licencia de apertura o funcionamiento podria acarrear la incoacién de un expediente
sancionador y laimposicién de la multa que proceda, atendiendo a la calificacion de la referida
infraccion como leve, grave 0 muy grave, que lleve a cabo el érgano competente.

La comision de esta infraccion podria llevar aparejada determinadas medidas accesorias, como,
por eiemplo, el cese de la actividad o la reparacion por la Administracion Publica competente,
con cargo al infractor, de los dafios que hayan podido ocasionarse.

Desde € punto de vista medioambiental, €l Grupo esta sujeto ala Ley 10/1998, de 21 de abil,
de Residuos, a Real Decreto 833/1988, de 20 de julio, de Residuos Toxicos y Peligrosos, a
laLey 16/2002, de 1 de julio, de Prevencién y Control Integrados de la Contaminacion, asi
como a la normativa autonémica dictada en la materia, por lo que todos los centros del Grupo
Clinica Baviera estan inscritos en los correspondientes registros autondmicos como pequefios
productores de residuos y subproductos médicos.

El incumplimiento por parte de los centros del Grupo de las obligaciones impuestas a los
centros y establecimientos sanitarios por la normativa medioambiental mencionada con
anterioridad, podria ser calificado como una infraccién administrativa, pudiendo conllevar la
incoacion del oportuno expediente sancionador con laimposicion de la multa administrativa que
corresponda.

El 6rgano competente podra imponer cautelarmente medidas accesorias, tales como la clausura
del establecimiento o €l precintado de la maguinaria con la que presuntamente se hubiere
cometido lainfraccién.

Con carécter general el Grupo cuenta con todas las licencias y autorizaciones sanitarias y
municipales necesarias para € desarrollo de su actividad. No obstante lo anterior, en algunos
supuestos la renovacion de las licencias se encuentran pendientes como consecuencia de los
retrasos de las propias Comunidades Auténomas para la finalizacion de los correspondientes
expedientes. AsSimismo en supuestos muy concretos y por los mismos motivos no se ha
finalizado €l expediente de apertura de alguna de las clinicas de consulta. A fecha de registro del
presente Folleto el Grupo no tiene abierto ningln expediente por parte de las administraciones
competentes.

Respecto de la publicidad, la actividad del Grupo Clinica Baviera en este ambito viene regulada
por la Ley 34/1988, de 11 de noviembre, General de Publicidad y, mas especificamente, por el
Real Decreto 1907/1996, de 2 de agosto, sobre publicidad y promocion comercial de productos,
actividades o servicios con pretendida finalidad sanitaria. El control de la publicidad médico-
sanitaria es una de las competencias que han sido transferidas y asumidas por las Comunidades
Auténomas en materia sanitaria.

Adicionalmente, |as actividades desarrolladas por Grupo Clinica Bavieraimplican larecogiday
d tratamiento de informacion de caracter personal relacionada, fundamentalmente, con los
pacientes. A este respecto, resultan de aplicacion las obligaciones que impone la normativa
sobre proteccién de datos de caracter personal, establecida principalmente por la Ley Organica
15/1999, de 13 de diciembre, de Proteccién de Datos de Caracter Personal y €l Real Decreto
994/1999, de 11 de junio, que aprueba € Reglamento de medidas de seguridad de los ficheros
automatizados que contengan datos de caracter personal. Las principales obligaciones
establecidas por esta normativa consisten en la obtencion del consentimiento informado del
interesado para el tratamiento de sus datos personales, que debera ser expreso cuando sean datos
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de salud, a salvo de los supuestos excepcionados por la Ley; en el cumplimiento del principio de
calidad de los datos y en la adopcién de medidas técnicas y organizativas para garantizar la
seguridad de los datos personales. El Grupo ha adoptado diferentes medidas con el fin de dar
cumplimiento a las citadas obligaciones, s bien la efectividad de cualquier sistema de
proteccion de datos no puede ser garantizada con absoluta certeza. El incumplimiento de las
exigencias establecidas por la normativa sobre proteccion de datos de caracter
personal puede implicar laimposicion de multas por parte de la Agencia Espafiola de Proteccion
de Datosy perjuicios alaimageny prestigio de Grupo Clinica Baviera.

5.1.5 Acontecimientos importantes en el desarrollo de la actividad del Grupo Clinica Baviera

En € afio 1992, el Dr. Julio Baviera, junto con otros miembros de su familia, constituye en
Valencia la Sociedad bajo la denominacion legal Clinica Oftalmolégica Baviera, S.L., siendo,
en un primer momento, un centro de consulta oftalmoldgica. A partir de 1996 comienza la
expansion del negocio al resto de Esparia mediante la apertura de nuevas clinicas 'y la aplicacion
del mismo modelo operativo en cada una de ellas. En ese mismo afio, Grupo Clinica Baviera
contaba ya con doctores de reconocido prestigio nacional e internacional.

Desde 1997, la Sociedad inauguré nuevas clinicas a lo largo de la geografia espafiola a una
media de 3 nuevas clinicas d afio.

En 2001, Dresdner Kleinwort Benson y un grupo de inversores entre los que se encontraba
Activos y Gestion Accionarial, Sociedad de Capital Riesgo, SAA. (Agar SCR, S.A.) invirtieron
en la Sociedad mediante la adquisicion de, en su conjunto, aproximadamente un 14% del capital
social. Para la realizacion de dicha operacién se llevd a cabo una ampliacion de capita y
determinados miembros de la familia Baviera vendieron parte de su participacion en la
Sociedad.

En e afio 2002, la Sociedad inicia su expansion por Europa abriendo dos clinicas
oftalmol dgicas, unaen Londresy otraen Milan.

En 2003, Dresdner Kleinwort Benson procedié a la venta de su participacion en la Sociedad a
Agar SCR, SA.,y alapropia Sociedad.

La aparicion en 2004 en Inglaterra de informacion adversa publicada en los medios relativa a
varios de los competidores de la Sociedad dificulté en gran medida la contratacion de
profesionales cualificados, por lo que se opto por la venta de la clinica de Londres. Igual mente,
en el afo 2004 y debido, principa mente, a que las condiciones del mercado no eran favorablesy
a que la legidacion italiana no permitia la publicidad de tratamientos médicos, la Sociedad
decidio cerrar la clinica de Milan y traslado a todos sus médicos a distintas clinicas en Espafia.
No obstante, la Sociedad mantiene la propiedad de la clinica de Milan, y estéd estudiando la
posibilidad de reanudar las actividades de dicha clinica en el segundo semestre de 2007, s las
condiciones de mercado asi |0 aconsgjan.

En mayo de 2005, la compafiia de capital riesgo, 3i Group plc (junto con ciertos fondos
gestionados por 3i), adquiere mediante compraventa un 32% del capital social de la Sociedad
por un importe de 40.000 miles de euros. La entrada de 3i en el capital facilitd, entre otras cosas,
gue se mantuviera un nuicleo estable de accionistas y la entrada en el negocio de la medicina
estética.
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En 2005, e Grupo Clinica Baviera amplia su negocio mediante la entrada en el sector de la
medicina estética a través de la apertura de una clinica en Madrid bajo € nombre de Clinica
Nueva Estética. Un afio més tarde, en 2006, se produce la apertura de tres nuevas clinicas en
Murcia, Ciudad Real y Barcelonay |a agrupacion de todas las sociedades titulares de clinicas de
medicina estética bajo la sociedad Clinica Nueva Estética Holding, S.L. También en 2006, €l
Grupo Clinica Baviera adquiere una de las principales clinicas de medicinay cirugia estética en
Barcelona, Paliclinica Londres, S.L. A raiz de esta adquisicién, la Sociedad actualmente opera
todas sus clinicas médico-estéticas bajo la marca CLINICA LONDRES. A finales de 2006
adquiere una nuevaclinica en Albacete.

Finalmente, a principios de 2007 € Grupo ha procedido a la apertura de una nueva clinica en
Bilbao y a la constitucion de dos nuevas sociedades para la apertura de dos clinicas, una en
Tarragonay otra en Castellon.

5.2 Inversiones

5.2.1 Descripcidn, (incluida la cantidad) de las principales inversiones de la Sociedad por
cada ejercicio para el periodo cubierto por la informacién financiera histérica hasta
la fecha de registro del documento de registro;

A continuacion se presenta una tabla en la que se detallan las principales inversiones realizadas
por € Grupo en |os gercicios terminados el 30 de noviembre de 2006, 2005 y 2004 en las areas
de actividad de oftalmologiay médico-estética.

(miles de euros) Oftalmologia hg:,g't?cga TOTAL
Ejercicio 2004"

Gastos de establecimiento (1) 22 - 22
Inmovilizaciones materiales (2) 962 - 962
Inmovilizaciones inmateriales (3) 50 - 50
Total gercicio 2004 1.034 - 1.034
Ejercicio 20052

Inmovilizaciones materiales (2) 905 625 1.530
Activos intangibles (4) 78 9 87
Total gercicio 2005 983 634 1.617,
Ejercicio 2006

Inmovilizaciones materiales (2) 3.369 3.963 7.332
Activos intangibles (4) 46 77 123
Total gercicio 2006 3.415 4.040 7.455

! Datos individuales de Clinica Baviera, SA. (PGC). ° Datos
consolidados de Grupo Clinica Baviera (NIIF)

(1) Gastos de establecimiento incluye, fundamentalmente, aquellos gastos previos a la

apertura de las clinicas incluyendo, entre otros, gastos derivados de la localizacion y
puesta en funcionamiento, licencias, tramites legales, gastos de desplazamiento de los
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responsables de aperturas. Es importante destacar que estos gastos no se activan, sino que
se imputan directamente a resultados en € gjercicio en € que seincurren.

(2) Inmovilizado material incluye, fundamentalmente, las inversiones en la apertura de
clinicas, la realizacién de obras de reformay las instalaciones necesarias para adaptar 1os
inmuebles en los que se ubican las clinicas, en su mayoria en régimen de arrendamiento, a
los requisitos gque exige la legidacidn vigente en cada momento. Asimismo, también se
incluyen las inversiones en equipamiento médico para las clinicas destinado a la
realizacion de los distintos tratamientos oftalmol6gicos o medico-estéticos que ofrece €
Grupo asi como equipamiento informatico y mobiliario, utillge y pequefio material. De
acuerdo con las NIIF (gercicios 2005 y 2006 en la tabla superior), se clasifican también
como inmovilizado material los elementos contratados en régimen de arrendamiento
financiero desde el mismo momento de la suscripcion de los contratos correspondientes.

(3) Inmovilizado inmateria incluye, fundamentalmente, las inversiones en aplicaciones
informéticas, el importe de la maguinaria y equipos en régimen de arrendamiento
financiero hasta que vencen los contratos de arrendamiento financiero, momento en e que
setraspasa €l valor de dichos activos a inmovilizado material.

(4) Activosintangiblesincluye, fundamental mente, aplicaciones informéticas.

En & gercicio 2004, se abrid una nueva clinica quirdrgica en la ciudad de Vitoria (véase
apartado 6 siguiente en relacién con la descripcion de centros y el proceso de apertura de los
mismos) correspondiente al area de negocio de oftalmologia.

Durante el gjercicio 2005, la division de oftalmologia realizé inversiones que comportaron la
apertura en Matar0 y Bilbao de una clinica quirdrgica y un consultorio, respectivamente.
Asimismo, se comenzo la actividad en e mercado de cirugia y medicina estética mediante la
apertura de un consultorio en Madrid.

A principios del gercicio 2006, se lleva a cabo la adquisicion de una participacién mayoritaria
en la sociedad Policlinica Londres S.L., que contaba con una clinica de cirugia estética en la
ciudad de Barcelona, por un importe de 5.665 miles de euros.

Los contratos de compraventa por los que se adquirio la participacion en Policlinica Londres,
S.L. fueron suscritos por Clinica Nueva Estética Holding, S.L. (como parte compradora), y D.
Fernando Saenger Ruiz, D2 Anna Maria Escola de Marine, y otros accionistas de Policlinica
Londres, S.L. (como vendedores). Las participaciones enajenadas representaban € 72,81% del
capital de esta sociedad, porcentgje de propiedad que se mantiene afecha del presente Folleto.

Del precio de adquisicion anteriormente indicado, 3.691 miles de euros han sido pagados en
efectivo, 984 miles de euros mediante aportacion de participaciones de la sociedad dependiente
Clinica Nueva Estética Holding, S.L. y €l resto podra ser objeto de un gjuste que podria variar
de 0 a 5.000 miles de euros que se fijara finalmente en funcién del EBITDA de los gercicios
2007 y 2008 de Policlinica Londres, S.L... El contrato de compraventa establece que €l precio
aplazado seré €l resultado de la suma de las dos siguientes cantidades:

= Hasta un maximo de 3.944.000 €, la cantidad resultante de multiplicar por 2,75 €l exceso
sobre un millén (1.000.000) de euros de la media ponderada del (i) EBITDA ponderado por
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1/3 ddl gercicio cerrado a 31 de diciembre de 2007, y del (ii) EBITDA ponderado por 2/3
del gjercicio cerrado a 31 de diciembre de 2008.

= La cantidad resultante de multiplicar por 1,5 €l exceso sobre 2.434.000 €, del importe
resultante de la media ponderada del (i) EBITDA ponderado por 1/3 del gercicio cerrado a
31 de diciembre de 2007, y del (ii) EBITDA ponderado por 2/3 del gjercicio cerrado a 31
de diciembre de 2008.

La Sociedad ha estimado que e importe de dicho precio aplazado (calculado de conformidad
con establecido anteriormente), actualizado a valor actual afechadel cierre del gercicio seriade
990 miles de euros. En caso de que € EBITDA de Policlinica Londres, S.L. de los gercicios
2007 y 2008 fuesen superiores a las estimaciones de la Sociedad, €l importe del precio aplazado
podria ser superior alos 990 miles de euros estimado.

Adicionalmente, se otorgaron determinadas opciones de compra y venta sobre e 25,02%
restante del capital social de Policlinica Londres, S.L., que se describen en €l apartado 21.1.6.
del presente Folleto.

La adquisicion de Policlinica Londres, S.L., ha generado un fondo de comercio de 9.004 miles
de euros. De este importe, 5.376 miles de euros corresponden a exceso del precio de
adquisicion sobre € valor razonable de los activos netos adquiridos; mientras que 3.628 miles
de euros corresponden seglin la estimacién de la Sociedad del precio de las opciones de
compraventa de participaciones sociales de Policlinica Londres, S.L. y Clinica Nueva Estética
Holding, S.L. Este Ultimo importe estd condicionado por la evolucion de los pardmetros
financieros utilizados en su célculo, por lo que en e caso de producirse desviaciones se
procederia a gjustar por ladiferencia resultante al fondo de comercio asociado.

La Sociedad contindia con €l desarrollo de esta linea de negocio con la apertura, en € mismo
gercicio, de otra clinica quirdrgica en Murcia y dos consultorios, uno en Barcelona y otro en
Ciudad Real. Respecto ala divisién de oftalmologia, € Grupo inaugurd tres clinicas quirlrgicas
(Burgos, Murciay Albacete) y un consultorio en Getafe (Madrid), en el gercicio 2006.

Las inversiones del Grupo en el area de oftalmologiay en el area médico-estética, durante el
gjercicio 2006, alcanzaron 3.415 y 4.040 miles de euros, respectivamente, sumando un total
7.455 miles de euros. De este importe, 2.061 miles de euros corresponde a valor bruto de los
activos correspondientes a Policlinica Londres, S.L., mientras que € resto de las inversiones
corresponden, principalmente, con la apertura de nuevos centros. EI mayor volumen de
inversiones en oftalmologia en 2006 se explica por € mayor nimero de aperturas de centros
comparado con |os gjercicios previos.

El coste medio de apertura de una clinica quirdrgica de oftalmologia (incluyendo € coste de
reforma, equipos técnicos, mobiliario e informética) se encuentra en torno a 910 miles de euros,
mientras que €l coste medio de apertura de un consultorio es de aproximadamente 480 miles de
€uros.

En el area médico-estética, €l coste medio de apertura de una clinica quirdrgica (incluyendo el
coste de reforma, equipos técnicos, mobiliario e informatica) se encuentra en torno a 960 miles
de euros, mientras que €l coste medio de apertura de un consultorio es de aproximadamente 697
miles de euros.
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El epigrafe de inversiones financieras incluye, principalmente, participaciones en empresas del
Grupo, por lo que se eliminan en el proceso de consolidacion. El valor neto contable de las
inversiones financieras en Clinica Baviera, S.A. a 30 de noviembre de 2006 asciende a 10.126
miles de euros, lo que supone un crecimiento de 8.036 miles de euros con respecto a cierre del
gjercicio 2005. Este crecimiento corresponde principalmente a una ampliacion de capita en
Clinica Nueva Estética Holding, S.L. para hacer frente a la adquisicion de Policlinica Londres,
S.L. en 2006, asi como el importe satisfecho por Clinica Baviera, S.A. en la adquisicion de una
participacién mayoritaria en una clinica oftalmol 6gica en Albacete.

5.2.2 Descripcion de las inversiones principales de la Sociedad actualmente en curso,
incluido el método de financiacién (interno o externo);

Las inversiones realizadas durante presente gercicio y las presupuestadas para el citado
gjercicio son las siguientes:

. Medicina
A 23 de febrero de 2007 Oftalmologia estética
Inmovilizaciones materiales 418 451
Inmovilizaciones inmateriales - 4
Total 418 455
. Medicina
Presupuestos 2007 Oftalmologia estética
Inmovilizaciones materiales 6.203] 2.215
Inmovilizaciones inmateriales 100 90
Total 6.303 2.305

En € presente gercicio 2007, la Sociedad ha inaugurado un consultorio médico-estético
(Bilbao). Asimismo se prevé la apertura, en el drea de oftalmologia, de dos consultorios y dos
clinicas. Ddl importe total de inversiones presupuestado para el area de oftalmologia, 2.780
miles de euros estan destinados a estas aperturas. Es importante destacar que el presupuesto de
inversiones para 2007 incluye 2.323 miles de euros correspondientes a inversiones que no se
requieren con periodicidad anual (principal mente, actualizaciones de software en 7 equipos | aser
y sustitucién de 2 equipos con mas de 5 afios de antigiiedad).

En e &ea médico-estética, estd prevista la inauguracion de una clinica quirdrgica y tres
consultorios adicionales en 2007, ademés del recientemente inaugurado en Bilbao, lo que
explica préacticamente la totalidad de la inversién prevista. Debe mencionarse que parte de la
inversion necesaria para la apertura de dichas clinicas fue realizada durante € g ercicio 2006.

Financiacion de las inversiones previstas para el ejercicio 2007

La posicion de tesoreria existente a 30 de noviembre del 2006 ascendia a un importe conjunto
de “Efectivo y equivalentes a efectivo” de 15.954 miles de euros. Debe tenerse en cuenta que
en febrero de 2007 se ha procedido a pago de un dividendo con cargo a beneficio del gercicio
cerrado a 30 de noviembre de 2006 por importe de 11.852.799 euros. La Sociedad entiende que
latesoreria existente y la que generard durante el gjercicio 2007 y el EBITDA generado durante
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dicho gercicio 2007, permitird ala Sociedad financiar alo largo del citado gercicio, latotalidad
de lasinversiones previstas.

Para redizar la estimacion incluida en €l parrafo anterior, se han tenido en cuenta las
inversiones previstas para el gercicio 2007 (8.608 miles de euros), €l servicio de la deuda
estimado en 3.683 miles de euros, los costes operativos de las actividades del Grupo, la
inversion en publicidad (unos 6.604 miles de euros) y los costes derivados de la salida a Bolsa
valorados aproximadamente en 1,5 millones de euros. La apertura de la clinica oftalmoldgica en
Italia requerird, aproximadamente, de unainversién de 400 miles de euros.

5.2.3 Informacién sobre las principales inversiones futuras del emisor sobre las cuales sus
organos de gestidon hayan adoptado ya compromisos firmes.

Con posterioridad a 30 de noviembre de 2006, e Grupo ha suscrito compromisos para la
tenencia, en régimen de alquiler, de varios equipos l&ser, por un importe total de 785 miles de
euros, aproximadamente.

La Sociedad considera que, en los préximos afios, continuard con la estrategia establecida en
2006 de crecimiento mediante |a apertura anual de una media de cuatro clinicas en cada una de
sus lineas de negocio. La Sociedad pretende continuar con esta misma politica de apertura, a
menos, durante los préximos dos o tres afios, momento en € que revisara su estrategia para
adaptarla a la situacion gque estime mas favorable. Debe tenerse en cuenta que la apertura de
nuevas clinicas podrian no contribuir al Grupo del mismo modo en que han venido haciéndolo
en €l pasado, teniendo el Grupo, como consecuencia, menores beneficios.

Cabe afiadir a lo anterior, que la Sociedad mantiene una politica de continuo estudio de
oportunidades de inversion en funcién de la situacion de ofertay demanda para cada producto y
de laevolucion del mercado tanto espafiol como europeo.

El presupuesto para el mantenimiento de clinicas afuturo se ha estimado en torno a 1,5 millones
de euros anuales, fundamentalmente en equipamiento médico. En principio, no se espera que
sea necesario la interrupcion temporal de la actividad de ninguna clinica durante la realizacion
de | as citadas operaciones de manteni miento.

Teniendo en cuenta todo 1o anterior, la trayectoria histérica de la Sociedad y manteniendo un
criterio de prudencia, los administradores de la misma prevén que lainversion que se acometera
en €l gercicio 2008 se encontrara en torno ala cifra de 7,15 millones de euros (Debe tenerse en
cuenta que, durante los gjercicios anteriores, la inversion promedio se situd en torno a los 3,40
millones de euros, principalmente por el impacto de las nuevas aperturas y por la compra de
Paliclinica Londres en 2006). Dicha cifra no tiene en cuenta la potencial concurrencia de
oportunidades de inversién extraordinarias que podrian llevar a Consgjo de Administracién a
autorizar la apertura de nuevos centros a un ritmo mayor del actual mente contemplado.

En linea con lo comentado en el apartado anterior, la Sociedad estima que podré hacer frente a
lainversion proyectada (estimada en un importe total de 7,15 millones de euros), €l servicio de
la deuda (estimada en 1.954 miles de euros), |0s costes operativos de las actividades del Grupoy
lainversion en publicidad (estimada en 2008 de unos 7,39 millones de euros), con los fondos
provenientes del EBITDA y laposicion de tesoreria actual .
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6. DESCRIPCION DE CLINICA BAVIERA

6.1 Actividades principales de la Sociedad

6.1.1 Descripcidn y factores clave relativos al caracter de las operaciones de la Sociedad y
de sus principales actividades, declarando las principales categorias de productos
vendidos y/o servicios prestados en cada ejercicio durante el periodo cubierto por la
informacidn financiera historica,

Introduccion

El Grupo Clinica Baviera (en adelante € “Grupo Clinica Baviera’ o € “Grupo”) lo integran
diversas sociedades cuya sociedad matriz es Clinica Baviera, SA. El Grupo Clinica Baviera
desarrolla sus actividades en el campo de la medicina oftalmoldgica y mas recientemente en e
campo de la medicina y cirugia estética. Dentro del area oftalmoldgica, € Grupo presta
servicios quirdrgicos con laser - LASIK (laser in situ keratomileusis)- (cirugia refractiva de
miopia, hipermetropia y astigmatismo); cirugia de cristalino (cataratas); consultas generales y
otras intervenciones (desprendimientos de retina, estrabismos, transplantes de cornea, preshicia
(vista cansada), glaucoma, etc.). En 2005, con la apertura de una clinica y la adquisicién en
2006 de Paliclinica Londres, S.L en Barcelona, € Grupo Clinica Baviera presta servicios,
actualmente a través de seis clinicas, en € campo de la medicina estética, en la que se ofrecen
tratamientos que requieren cirugia tales como rinoplastia, mamoplastia, liposuccion, balén
intragastrico, etc., y tratamientos que no requieren cirugia, como tratamiento laser de varices,
tratamiento de celulitis, fotodepilacion, entre otros.

A lafechade registro del presente Folleto, la actividad oftalmologica del Grupo se engloba bajo
la marca CLINICA BAVIERA, mientras que la actividad médico-estética se realiza bagjo la
marca CLINICA LONDRES.

El Grupo Clinica Baviera desarrolla, a fecha de registro del presente Folleto, su actividad en
Espafia en 37 clinicas, de las que 31 prestan servicios de oftalmologia y 6 servicios médico-
estéticos. Las 37 clinicas que opera el Grupo pueden dividirse en clinicas en las que se llevan a
cabo intervenciones quirargicas, 22, de las que 20 corresponden al area oftalmoldgicay 2 a
area meédico-estética y 15 clinicas de consulta, sin quiréfano (de las que 11 ofrecen servicios
oftalmol 6gicosy 4 servicios de medicina estética).

El Grupo Clinica Baviera est4 presente en gran parte de la geografia espafiola en € &rea
oftalmoldgica y en 5 ciudades en € area médico-estética, incluyendo Madrid, Barcelona y
Bilbao. Adicionalmente, e Grupo Clinica Baviera es titular de una clinica oftalmolégica en
Milan que en la fecha de registro del presente Folleto no se encuentra operativa. La Sociedad
esta estudiando la posibilidad de reanudar sus actividades en la clinica de Milan, en funcion de
las condiciones de mercado, en € segundo semestre de 2007.

Al cierre del gjercicio 2006, Grupo Clinica Baviera contaba con més de 400 empleados, de los
gue aproximadamente 75 eran médicos (sin incluir alos profesiones que prestan servicios como
profesional es independientes), registrd unas ventas netas consolidadas que ascendieron a 58.650
miles de eurosy un resultado neto consolidado de 11.817 miles de euros.
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La creciente concienciacion social respecto de la necesidad del cuidado de la salud y de la
imagen, asi como los avances técnicos en cirugia oftalmolégica y médico-estética inciden de
forma positiva en la demanda de tratamientos oftalmoldgicos y médico-estéticos. Como
consecuencia de la aplicacién de nuevas técnicas, las intervenciones quirdrgicas tanto
oftalmol 6gicas como médico-estéticas que realiza e Grupo en la actualidad son, en general,
répidas y seguras, con un corto periodo de tiempo de convalecencia, 10 que permite a los
pacientes un regreso rapido a su vida cotidiana. Asimismo, el acceso generalizado ainformacion
sobre los diferentes tratamientos con laser en € campo oftalmoldgico, asi como sobre las
intervenciones meédico-estéticas han supuesto € incremento de la demanda de estas
intervenciones en |os Ultimos afios.

La siguiente tabla muestra las ventas consolidadas netas y € nlimero de tratamientos efectuados
por €l Grupo en lostres Ultimos gjercicios, por area de negocio:

(en miles de euros) 2004 | 2005 2006
Oftalmologia
Ventas netas 38.086 | 43.002 | 51.421
N° de tratamientos quirdrgicos | 35.261 | 40.900 | 48.007
Clinicas 25 27 31
EBITDA 14,922 | 17.785 | 20.856
Resultado del gjercicio 7.380 | 9.736 | 12.067
Medicina Estética
Ventas netas n.a 394 | 7.229
N° de tratamientos quirdrgicos n.a. na | 1476
Clinicas' n.a 1 5
EBITDA na | (479 352
Resultado del gjercicio na | (357)| (250)

! S6lo 1 delas 5 clinicas estuvo operativa durante 12 meses en el gjercicio 2006.

Todas las clinicas operadas por € Grupo se encuentran situadas a pie de cale y se procura una
localizacién céntrica en las ciudades en las que estan ubicadas. Todas las clinicas, tanto
oftalmol 6gicas como médico-estéticas, prestan una amplia gama de servicios que van desde la
consulta previa hasta las revisiones posteriores al tratamiento recibido por €l paciente.

El Grupo cuenta con los servicios de aproximadamente 100 médicos altamente implicados en
todo €l proceso de tratamiento del paciente, desde que éste solicita la primera consulta, hasta e
alta definitiva, tras las revisiones necesarias. Aproximadamente un 20% de los médicos prestan
servicios estéticos para el Grupo, mientras que €l 80% son, basicamente, oftal mologos.

Es de especial importancia para €l Grupo Clinica Baviera la calidad de todos sus tratamientos,
paralo cual, e equipo médicoy el equipo directivo realizan controles periddicos sobre todos los
gerentes de cada una de sus clinicas, asi como sobre € resto del personal, verificando que se
cumplen los protocolos internos que aseguran los estandares de calidad del Grupo, lo que
redunda en la seguridad y satisfaccion del paciente. En este sentido, es importante destacar que,
seglin se desprende de los cuestionarios que cumplimentan los pacientes, aproximadamente €l
60% de los nuevos clientes en el érea oftalmoldgica acuden siguiendo la recomendacién de
antiguos pacientes, mientras que en e area médico-estética dicho porcentge se sitla
aproximadamente en el 50%.
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Asimismo, € Grupo centra buena parte de sus esfuerzos en la formacion continua de sus
médicos y en la investigacion y desarrollo de nuevas técnicas médicas. Adicionamente, los
médicos del Grupo utilizan los equipos técnicos més avanzados que, en € caso del area
oftalmoldgica se adquieren directamente de Bausch & Lomb, de los mayores proveedor en
Europa de material de l&ser refractivo basado en el nimero de equipos instalados a diciembre de
2006.

(@) Descripcién de las distintas categorias y listado de los principales tratamientos y
productos

Se describen a continuacion brevemente las distintas categorias de tratamientos e intervenciones
ofrecidos por e Grupo Clinica Baviera. Debe tenerse en cuenta que la mayor parte de los
tratamientos e intervenciones que realiza el Grupo no son objeto de cobertura por parte de los
sistemas sanitarios de salud pablica ni por parte de las compafiias aseguradoras, por lo que €
pago por los mismos suele redlizarse con anterioridad o en e momento dd tratamiento o
intervencion.

El Grupo Clinica Baviera se organiza en dos divisiones: oftalmologia y medicina estética, que
operan bago la marca; CLINICA BAVIERA y CLINICA LONDRES, respectivamente,
gestionada, cada una de ellas por un Director General y por un Director Médico en CLINICA
BAVIERA vy dos Directores Médicos en CLINICA LONDRES, uno responsable del érea
meédico-estéticay otro responsable del &rea quirdrgica. Las dos areas de negocio operan bajo un
modelo de negocio similar y se benefician de la centralizacion de las actividades de gestion,
financieras, asesoria juridica, recursos humanos, informatica, etc.

Las clinicas del Grupo operan bajo los mismos criterios y son gestionadas por un Gerente de
Clinica y un Director Médico que supervisan las actividades comerciales, médicas y de los
profesionales de la clinica.

) Servicios oftalmol égicos:

Desde la apertura de la primera clinica, los profesionales de Grupo Clinica Baviera han ofrecido
un amplio abanico de servicios para €l tratamiento de disfunciones oftalmol dgicas, en particular
los referidos a cirugia refractiva laser.

En relacion con los tratamientos e intervenciones que realiza Grupo Clinica Baviera, la politica
del Grupo consiste en ofrecer a los pacientes las técnicas y los tratamientos mas eficientes y
seguros. De cara a garantizar este objetivo, € Grupo no lleva a cabo laincorporacion de nuevas
técnicas y tratamientos a su cartera de servicios hasta que no dispone de una detallada
eval uacion sobre su seguridad y €eficacia de las mismas por parte del equipo de Investigacion y
Desarrollo y Formacion del Grupo.

Las ventas netas de CLINICA BAVIERA ascendieron a 38,1 millones de euros, 43,0 millones
de euros 'y 51,4 millones de euros en los gercicios 2004, 2005 y 2006 respectivamente, lo que
representd el 100%, 99,1%y el 87,7% de las ventas netas del Grupo en dichos gjercicios.

A continuacion se describen brevemente los principales tratamientos que ofrece e Grupo
ClinicaBaviera
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TRATAMIENTO

Tratamientos LASIK

Miopia
Hipermetropia

Astigmatismo

Lentes intraoculares (L10)

Cirugia para cataratas en

pacientes de edad avanzada.

Lensectomiarefractivao
cristalino transparente

Implantacion de lentes Faquicas

Presbicia

Léser-Visién Combinada
(Monovision)

I mplantacion de lentes
multifocales

Consultas y otras patologias

Consultas

Otros tratamientos

DESCRIPCION

Técnica consistente en levantar una capa superficial de
la cornea para aplicar € laser excimer directamente
sobre el estroma corneal y corregir los defectos
refractivos al modificar la curvatura de la cornea. El
objetivo del tratamiento consiste en liberar a los
pacientes de gafas y |entes de contacto.

Procedimiento LASIK para la correccion de defectos
enlavision lgjana.

Procedimiento LASIK para la correccion de defectos
enlavision cercanay lejana.

Procedimiento LASIK para la correccién de la vision
borrosay distorsionada.

Sustitucion del cristalino por lentes intraoculares
debido ala pérdida de su transparencia.

Sustitucion del cristalino por una lente artificial, para
corregir defectos refractivos (miopia, hipermetropia 'y
astigmatismo) que no pueden ser corregidas mediante
LASIK.

Implantacion de una lente intraocular sin recambio del
cristalino para la correccion de defectos refractivos en
pacientes jovenes que no pueden ser tratados mediante
LASIK.

También se le llama vista cansada, es la pérdida de la
capacidad de acomodacion (enfoque) que posee €
cristalino debida ala edad.

Tratamiento con laser parareducir o eiminar € uso de
gafas o lentes de contacto mediante la especializacion
de un 0jo paralavisién de larga distancia 'y otro para
lavision a cortadistancia.

Implantacion de lentes multifocales intraoculares para
la correccion de patologias en lavision de largay corta
distancia que facilitan una buena vison lgana y
cercana.

Consultas oftalmologicas y examenes oculares
ordinarios.

Otros tratamientos quirdrgicos tales como cirugia de la
retina, cirugia del estrabismo, cirugia de vias
lagrimales, cirugia de parpados, cirugia del glaucoma,
etc.
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A continuacion se muestra € desglose de las ventas netas del area de oftalmologia del Grupo
por tipo de tratamiento:

TRATAMIENTO 2004 (PGC) 2005 (NI1F) 2006 (NI1F)
(en miles % % sobre (en miles o % sobre (en miles o % sobre
de euros) ° vggltagrrlljetgs de euros) 7o vsgta(sgr?]etgs de euros) & vggltagrﬁetas

p p po

Tratamientos LASIK 27.956 73,40 73,40 32123 74,70 74,02 38.414 74,71 65,50

Lentes intraoculares 5.846 15,35 15,35 6.348 14,76 14,63 7.750 15,07 1321

g;’tgﬁ)’giaass y otras 4.284 11,25 11,25 4531 10,54 1044 4.950 9,63 644

Preshicia 0 - - 0 - - 307 0,59 0,52

TOTAL 38.086 100 100 43.002 100 99,09 51.421 100 87,67

El equipo médico de CLINICA BAVIERA esta integrado por aproximadamente 80 cirujanos
oftalmdlogos, organizados en unidades especializadas en torno a las principales patologias
oculares y trastornos de la vision, que se involucran en todo el proceso de tratamiento del
paciente, desde la primera consulta, pasando por la intervencién o tratamiento apropiado que
corresponda hasta las consultas de seguimiento. El area de oftaimologia del Grupo cuenta,
ademas con una plantilla media de aproximadamente 220 personas que incluye, optometristas,
enfermerasy otros profesionales sanitarios.

El Departamento de Recursos Humanos del Grupo se encarga de la identificacién de posibles
candidatos para las diferentes clinicas de entre médicos cualificados que prestan servicios en €l
area oftaimolégica de hospitales universitarios o de centros hospitalarios de los sistemas
publicos de salud, contratdndose doctores con experiencia oftal mol dgica.

Tanto las intervenciones quirdrgicas como los tratamientos se realizan de forma exclusiva en las
instalaciones de CLINICA BAVIERA. En aquellos casos en los que el paciente acude a una de
las clinicas que opera CLINICA BAVIERA destinadas a consulta, la primera consulta, las
revisiones preoperatorias y las postoperatorias se realizan en dicha clinica, mientras que la
intervencion quirdrgica se realiza en la clinica quirdrgica mas proxima del Grupo.

Gracias alos avances técnicos la gran mayoria de las intervenciones son ambulatorias, es decir,
€l paciente no necesita ser ingresado.

(i) Servicios médico-estéticos.

Como se ha mencionado anteriormente, el Grupo Clinica Baviera comenz6 en 2005 a prestar
servicios médico-estéticos. En la actualidad, ofrece dos tipos de servicios; (i) los invasivos
(procedimientos quirdrgicos), que son aquellos que requieren de cirugia (cirugia estética), los
cuales comenzaron a prestarse a partir del afio 2006, con la adquisicion en Barcelona de
Paliclinica Londres y (ii) los no invasivos, aguellos tratamientos que no requieren intervencion
quirdrgica (medicina estética).

A 30 de noviembre de 2006 CLINICA LONDRES contaba con, aproximadamente, 19 médicos

(13 empleados con carécter laboral y 6 mediante contratos de prestacion de servicios).
Adicionalmente, CLINICA LONDRES cuenta con los servicios profesionales de otros
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profesionales médicos, entre otros, cirujanos plasticos, endoscopistas, cirujanos vasculares,
anestesistas, psicologos, etc. que prestan servicios en momentos puntual es.

Al igual que en el caso de ciertas intervenciones oftalmol 6gicas, los avances técnicos permiten
gue muchas de las intervenciones de cirugia estética sean de caracter ambul atorio.

Cirugia estética

CLINICA LONDRES ofrece a sus pacientes un amplio abanico de tratamientos quirdrgicos,
cuya breve descripcion se muestra a continuacion.

Las ventas netas del area de cirugia estética ascendieron a 5.506 miles de euros en €l gjercicio
2006, lo que representa un 9,4% de | as ventas netas consolidadas en dicho gercicio.

TRATAMIENTO DESCRIPCION
Rinoplastia Correccién de laformay tamario de la nariz.

Intervencidn sencillay corta que sirve para corregir la
formay € tamafio de las orejas 0 €l angulo que forman

Otoplastia con € rostro. Esta intervencion es de las pocas que
pueden redlizarse en adolescentes ademas de en
adultos.

Correccién del descolgamiento de la piel de los

Blefaroplastia parpados superioresy las "bolsas" de los inferiores.
. Aumento, mediante la introduccién de una prétesis, o
Mamoplastia . ~
reduccion del tamario de los pechos.
Mastopexia Intervencion quirdrgica que consiste en elevar y
mejorar laforma de los pechos.
Intervencién destinada a corregir aquellas regiones
Liposuccion corporales concretas que presentan acumulaciéon de

grasa.

Tratamiento contra la obesidad que consiste en
introducir un globo de silicona en € estdmago, que se

Bal6n intragastrico rellena posteriormente con suero fisioldgico hasta
alcanzar un volumen suficiente para que produzca un
estado de saciedad permanente.

Si bien, CLINICA LONDRES ofrece toda la gama de tratamientos en las 6 clinicas que opera,
hasta |a fecha de registro del presente Folleto, los tratamientos quirtrgicos solo se han realizado
en las clinicas de Barcelona y Murcia. Durante 2006 la clinica de Barcelona realiz6 la mayor
parte de los tratamientos quirdrgicos del Grupo. No obstante, la intencion del Grupo Clinica
Baviera es abrir nuevas clinicas en las ciudades espafiolas més importantes que cuenten con €l
equipamiento y las autorizaciones necesarias parallevar a cabo intervenciones quirdrgicas.

En las clinicas de consulta, las cuales no disponen de quiréfanos, la consulta, las revisiones
preoperatorias y las postoperatorias se realizan en la propia clinica mientras que la intervencion
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quirdrgica (y € internamiento si 1o hubiere) se lleva a cabo en hospitales con los que € Grupo
suscribe acuerdos para arrendar sus instal aciones.

Medicina estética

Los tratamientos de propdsito médico-estético no invasivos 0 minimamente invasivos que no
requieren, en principio, anestesia se agrupan bajo la denominacion de medicina estética. En la
mayoria de los casos, los tratamientos médico-estéticos pueden ser realizados en consultas
médicas homologadas, y sdlo en casos muy puntuales requieren instalaciones y equipamiento
mas complejo.

En los gercicios 2005 y 2006 los servicios de medicina estética de CLINICA LONDRES
representaron unas ventas netas de 394 miles de eurosy 1.724 miles de euros, respectivamente,
lo que supuso €l 0,9%y €l 2,9% de las ventas netas consolidadas para dichos gjercicios.

La tabla siguiente describe brevemente los principales tratamientos ofrecidos por CLINICA
LONDRES:

TRATAMIENTO

Fotodepilacion

Inyecciones de Botox

Tratamiento |aser de varices
(Fotoesclerosis)

Luz Pulsada Intensa

L éser resurfacing

Peelings quimicos

Despigmentacion

Tratamientos anticelul iticos

Rellenosfaciales

Escleroterapia parala
eliminacion de varices

DESCRIPCION

Depilacién mediante la utilizacion de un laser 6 de
Luz Pulsadaintensa

Tratamiento facial para la correccion de pequefios
pliegues de lapiel en tercio superior delacara

Tratamiento para e ciere de una variz por
coagulacién intravascular.

Tratamiento que elimina pigmentaciones, arafas
vasculares y que provoca un rejuvenecimiento de la
piel.

Tratamiento de reguvenecimiento faciad para €
restablecimiento de la elasticidad de la piel y la
reduccién de arrugas alrededor de labocay ojos.

Consiste en la descamacion y renovacion de las capas
de epidermis para su rejuvenecimiento.

Tratamiento de rejuvenecimiento facia mediante la
unificacion de latonalidad delapiel.

Diversos tratamientos para reducir la celulitis, tales
como Mesoterapia, Termoterapia, Electroterapia o
Presoterapia.

Tratamiento para el aumento de labios, pémulos o
barbilla

Consiste en €l cierre de una variz, mediante inyeccién
de diferentes agentes esclerosantes, que provocan una
reaccion inflamatoria en la pared venosa.
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TRATAMIENTO DESCRIPCION

Masgjes subcutaneos para la eliminacion de la

Masgje subdérmico calulitis.

Tratamiento facial que provoca un efecto tensor que
Radiofrecuencia mejora € ovao facial y € cuello y a nivel corpora
tratalacelulitisy laflacidez cutanea.

Todos |os tratamientos englobados en esta categoria se realizan en todas |as clinicas de medicina
estéticas operadas por CLINICA LONDRES.

Adicionalmente, CLINICA LONDRES ofrece asesoramiento y seguimiento médico de
programas nutricionales o dietas de adel gazamiento.

Con carécter general, € equipo que presta los servicios esta encabezado por un médico general,
gue en funcién del tratamiento coordina a distintos especialistas y personal clinico auxiliar.

A continuacion se muestra el desglose de las ventas netas del area medico estética del Grupo por
tipo de tratamiento para el gercicio 2006:

Y % sobre
. tas 70 ventas
(miles de euros) Vr?:tas CLINICA netas del
LONDRES Grupo
Cirugia del pecho 2.202 30,46 3,75
Balon Intragéstrico 1.654 22,88 2,82
Tratamientos | Liposuccion 1.202 16,63 2,05
quirurgicos Otras intervenciones
(rinoplastia, 449 6,21 0,77
blefaroplastica, etc)
Depilacion laser 1.054 14,58 1,80
Tratamientos Otro_s tratan)ie_ntos (botox,
no pg(lei elr?gs ?ﬁgé?iaa de 670 9,27 1,14
., . r y ’
quirurgicos control de la obesidad,
€tc.)
TOTAL 7.229 100,00 12,33

A continuacion se describen ciertos aspectos comunes a las dos lineas de negocio (oftalmologia
y medicina estética), que conforman €l modelo de negocio de Grupo Clinica Baviera:

(iii) Clinicasy equipo

Con €l objetivo de ofrecer a sus pacientes un amplio espectro de servicios y tratamientos
oftalmol 6gicos y médico-estéticos, el Grupo cuenta con clinicas ubicadas en las mejores zonas
de las principales ciudades de Espafia. Los inmuebles en los que se ubican las clinicas son, salvo
en un caso en el que el inmueble es propiedad del Grupo, objeto de contratos de arrendamiento
de larga duracion (generalmente 10 afios).
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El Grupo opera dos modalidades de clinicas, por un lado las clinicas en las que Unicamente se
realizan consultas (sin quiréfano) y clinicas quirdrgicas (con quiréfano) por otro. En las clinicas
de consulta, tanto en medicina oftalmol égica como en medicina estética, se ofrecen una amplia
variedad de servicios pre-tratamiento (consultas previas, evaluacion inicial del paciente, etc.) y
post-tratamiento (revisiones y evaluacion del tratamiento, etc.), asi como aquellos servicios que
no requieran de intervencion quirdrgica (revisiones oculares, etc.). Las clinicas quirdrgicas,
ademas de los servicios mencionados, estan equipadas y tienen personal suficiente parallevar a
cabo un amplio abanico de tratamientos quirdrgicos oftalmol égicos (cirugia refractiva por |aser,
implantes de lentes intraoculares para tratamientos de cataratas, tratamientos de preshicia, etc.)
De igual modo, las clinicas quirdrgicas de medicina estética estan equipadas y cuentan con
personal suficiente para ofrecer a sus pacientes una amplia gama de tratamientos (cirugia
plastica de nariz, orgjas, aumento y disminucion de pecho, etc.).

En el area oftalmol égica, las clinicas de consulta estan disefiadas para facilitar soportey apoyo a
las clinicas quirdrgicas, de tal forma que las clinicas de consulta estan ubicadas cerca de una
clinica quirdrgica. Asi, aunque algunas de las clinicas quirdrgicas han alcanzado su maxima
capacidad para atender consultas, mantienen capacidad para realizar tratamientos quirdrgicos,
por lo que una misma clinica quirdrgica puede ofrecer servicios de intervencion quirdrgicaalos
pacientes de varias clinicas de consulta. De esta forma, cuando una clinica quirdrgica alcanza su
capacidad maxima de servicios de consulta se organiza la apertura de una nueva clinica de
consulta que aprovecha los servicios quirdrgicos de la primera. Las clinicas de consulta se
localizan, con carécter general, en un radio de menos de 30 kilGmetros respeto de una clinica
quirdrgica. Este modelo permite al Grupo dirigir de forma eficiente el flujo de pacientes para
asegurar unos altos niveles de ocupacion de las clinicas

En & &rea médico-estética se opera de forma semejante, salvo en €l caso de ciudades en las que
inicialmente se tiene Unicamente clinicas de consulta, en suyo caso € Grupo aquila las
instalaciones quirdrgicas necesarias a hospital es cercanos a dichas clinicas de consulta.

El Grupo Clinica Baviera cuida especialmente el disefio de las clinicas para ofrecer al paciente
la mayor comodidad posible y reducir € estrés que provoca cualquier intervencién quirdrgica,
poniendo especial cuidado en la decoracion de las mismas. Las clinicas se sitlian apie de calley
en las principales calles de la ciudad en la que se ubiquen. Asimismo, desde la gerencia de cada
clinica se busca minimizar € tiempo de espera de cada paciente.

El Grupo Clinica Baviera opera en la actualidad 37 clinicas en las principales ciudades de
Espafia, de las anteriores 31 clinicas prestan servicios oftalmol 6gicos bajo la marca CLINICA
BAVIERA, de las que 20 son clinicas quirdrgicas y 11 clinicas de consulta. Las seis restantes
operan bajo lamarca CLINICA LONDRES, dedicadas a medicinay cirugia estética, de las que
2 son clinicas quirdrgicasy 4 clinicas de consulta.
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El siguiente mapa muestra lalocalizacion de las clinicas del Grupo:
Clinicas oftalmol 6gicas CLINICA BAVIERA

@ ACorunia @ Gijon @ Bilbao

Vitoria @

@ Vigo @Burgos @Parnplona
Sabadell - @ Mataro

Taragoza @
@ Valladolid Hospitalet de LI Barcelona

® Tarragona
R

Madrid @ Alcala de Henares eus

@ Castellin
Getafe

Requena @ Valencia
Ciudad Realgy Torrent

Ontinyent

® sevilla @ Albacete
@ Murcia

Malaga @

@ ClinicaQuirtrgica @ CcClinicade Consulta

Clinicas de medicinay cirugia estética CLINICA LONDRES

Hilban

@ Barcelona

Meadrid

Ciudad Real

® Murtls

@ ClinicaQuirtrgica @ cClinicade Consulta

Como se ha mencionado, con la excepcion de la clinica oftalmol 6gica situada en Valencia, que
es propiedad del Grupo, los locales en los que se ubican todas las clinicas que opera son
arrendados, habitualmente mediante contratos de alquiler de larga duracion (diez afios), en los
gue & Grupo se obliga a permanecer como inquilino los tres primeros afios, pudiendo, a su
eleccion, prorrogar anualmente el contrato otros siete afios adicionales, sin que quepa dicha
posibilidad para el arrendador. Esta estructura permite a Grupo Clinica Baviera expandir su

negocio con minimas inversiones en inmovilizado material.
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Las clinicas del Grupo cuentan con los mas modernos equipos médicos para € desempefio de
sus funciones. Los principales equipos médicos con los que cuenta el Grupo son: (i) equipos
para exploracion ocular, (ii) equipos laser para e tratamiento quirargico de problemas
refractivos; (iii) equipamiento para la implantacion de lentes intraoculares y tratamiento de la
preshicia; (iv) otros equipos para €l tratamiento de disfunciones en la retina y otras patologias
oftalmol6gicas. Asimismo, se dispone de los equipo laser y otros equipamiento médicos
necesarios para la realizacion de las tratamientos e intervenciones médico-estéticas ofrecidas
por el Grupo.

El Grupo adquiere una parte significativa de sus equipos para tratamientos quirurgicos laser (20
equipos) a Bausch & Lomb, de los mayores fabricantes de equipos laser en Europa. Asimismo,
se adquieren equipos a Carl Zeiss Meditec AG, otro de los principales fabricantes de laser y
equi pamientos médicos.

Todas las clinicas cuentan con un sofisticado sistema informatico propio, que permite €l
seguimiento del proceso de cada paciente en cada clinica, lo que permite minimizar
sustancialmente los tiempos de espera.

El Grupo, desde 1997, ha abierto una media de tres clinicas al afio, y espera, a medio plazo,
abrir una media de cuatro clinicas oftalmoldgicas y otras cuatro médico-estéticas a afio. La
localizacion de cada clinica se selecciona, tras la realizacion de un estudio previo por parte de
alguno de los gerentes de las clinicas existentes, en funcidn de la presencia de competencia
(presente o potencial), segmentacién del mercado o ingresos medios de la poblacién de cada
areaen particular.

Lafisonomiatipica de |as clinicas del Grupo es de entre 350 y 600 m?, situadas apie de calle en
las principales calles de la ciudad en que se ubiquen. El periodo medio para la apertura de una
nueva clinica es de entre seis y ocho meses (uno o dos meses de estudio previo, de tres a cinco
meses para adecuar €l local a las necesidades del Grupo y un mes para la obtencion de las
licencias necesarias para su apertura).

A continuacion se detallan las aperturas y €l nimero de clinicas abiertas del Grupo desde €l afio
1996 hastala fecha de registro del presente Folleto:

Oftalmologia
Afio | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001
Localizacion Vaencial® |Onteniente® ™ [Madrid I Barcelona® | Valladolid® Malaga?
Torrent®™) Valenciall® | Sevilla? Vigo® La Corufa?
Castellon® | C. Red™ Gijon?
Zaragoza” | Sabadell®® Pamplona?
Madrid 1P |Reus® ™
Alcalade Henares® ™
Tarragona”
Requenad® ™)
Clinicas Quirdrgicas 1 0 1 4 4 4
Clinicas de Consulta 1 1 1 1 4 0
Total aperturas 2 1 2 5 8 4
Clinicas Quirdrgicas 1 1 2 6 10 14
Clinicas de Consulta 1 2 3 4 8 8
Total clinicas abiertas 2 3 5 10 18 22
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Afio 2002 2003 2004 2005 | 2006
Localizacién Bilbao I Hospitalet® Vitoria® Matar6®® | Burgos®
Bilbao 11¥ | Murcia®
Getafe® ™
Albacete’?
Clinicas Quirdrgicas 1 0 1 1 3
Clinicas de Consulta 0 1 0 1 1
Total aperturas 1 1 1 2 4
Clinicas Quirdrgicas 15 15 16 17 20
Clinicas de Consulta 8 9 9 10 11
Total clinicas abiertas 23 24 25 27 31
@ Clinicaquirdrgica.
@ Clinica de consulta.
® Provincia de Barcelona.
™ Provincia de Madrid.
(™ Provincia de Tarragona.
™ Provinciade Valencia
Medicina estética
Afio 2005 2006 2007
Localizacion Madrid® C. Rea® Bilbao®
Murcia®
Barcelona?
Barcelona?
Clinicas Quirdrgicas 0 2 0
Clinicas de Consulta 1 2 1
Total aperturas 1 4 1
Clinicas Quirdrgicas 0 2 2
Clinicas de Consulta 1 3 4
Total clinicas abiertas 1 5 6

Desde €l inicio de las operaciones del Grupo Clinica Baviera, Unicamente se ha procedido a la
venta de dos clinicas. una en Gandia en 2001 y otra en € Reino Unido en 2004 (esta Ultima
operaba desde 2002). Asimismo, €l Grupo opt6 por cesar en 2004 las actividades en la clinica
gue operaba desde 2002 en Milan. No obstante, la Sociedad esta estudiando la posibilidad de
reanudar las actividades en dicha clinica, en funcion de las condiciones del mercado, en €

@ Clinicaquirdrgica. @ Clinicade consulta.

segundo semestre de 2007.

(iv) Médicosy otros profesionales

Los médicos que prestan sus servicios, tanto en CLINICA BAVIERA como en CLINICA
LONDRES juegan un papel muy importante en € modelo de negocio del Grupo, puesto que
acompafian a paciente a lo largo de todo €l proceso, desde la primera consulta hasta las

consultas postoperatorias.
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Directores Médicos

En € area de servicios oftalmolégicos, € Dr. Julio Baviera es el Director General Médico,
asistido por €l Dr. Fernando Llovet, Subdirector Médico General. Ambos doctores cuentan con
una amplia experiencia (mas de 20 afios) en el campo de oftalmologiay de la cirugia refractiva,
siendo pioneros en €l uso de las técnicas refractivas con laser en este campo. Ambos son
miembros de la Sociedad Europea de Cirugia de Catarata refractiva. Adicionalmente, el Dr.
Bavieraes autor del primer estudio sobre cirugia refractiva publicado en Espafia.

En el area médico-estética los Directores Médicos son el Dr. Fernando Saenger en relacion con
los tratamientos de cirugia estéticay € Dr. Carlos San Martin en relacién con los tratamientos
de medicina estética.

L os Directores Médicos son |os responsabl es de la formacién interna de |os nuevas médicos que
se incorporan a Grupo y del Departamento de Investigacion, Desarrollo y Formacion (1+D).
Asimismo, los Directores Médicos son también responsables de la seleccidn final de los
candidatos presentados por € Departamento de Recursos Humanos y de la preparacion de los
seminarios internos que ayudan a mantener a todos los médicos informados sobre las técnicas
Mas recientes en sus respectivos campos de actuaci on.

El Departamento de Investigacion, Desarrollo y Formacién (1+D) realiza basguedas de material
médico, analiza la viabilidad de nuevos tratamientos y su eventual implantacién en las clinicas
del Grupo, incluyendo la incorporacion de nuevos equipamientos médicos. Asimismo, dicho
Departamento ha desarrollado una base de datos interna, que se actualiza diariamente, con los
informes y estadisticas de todas las clinicas e intervenciones, que se encuentra a disposicion del
equipo médico del Grupo.

Finalmente, los Directores Médicos son responsables de la organizacion de foros, internos o
externos, preparacion de seminarios y representacion de los equipos médicos en los seminarios
internacional es de sus respectivos campos.

Médicos y otros empleados

El Grupo contaba, a 30 de noviembre de 2006, para la prestacion de servicios oftalmoldgicos y
meédi co-estéticos, con aproximadamente 100 médicos. En esa fecha, aproximadamente el 80%
de dichos médicos tenian un contrato laboral con e Grupo, siendo la mayoria de €ellos en
exclusiva'y ajornada completa. EI 20% restante tenian una relacion profesional independiente
con € Grupo, mayoritariamente a tiempo parcial y sin exclusividad, que se contratan para
aquellos tratamientos con menos demanda para |os que no es necesario disponer de un médico a
tiempo completo. Como consecuencia de la relacion laboral a jornada completa de la mayoria
del cuerpo médico, se asegura un alto nivel de especializacion y experiencia, en la medida en
gue dichos médicos reciben formacion en un amplio espectro de procedi mientos oftalmol dgicos
y médico-estéticos.

Como se haindicado anteriormente, los médicos del Grupo se implican directamente, y desde €
primer momento (en lavisitainicial) en larelacion con el paciente. Asi, 10s pacientes reciben un
tratamiento exclusivo y personalizado por parte de los médicos, tanto antes como después del la
cirugia (para aguellos casos que necesiten de intervencion quirdrgica), lo que permite mantener
un elevado nivel de calidad en los tratamientos, que estan constantemente supervisados por un
médico y obtener un mayor grado de satisfaccion del paciente.
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Los médicos del Grupo Clinica Baviera responden fundamentalmente a dos perfiles en €
momento de su contratacién: médicos de 28-30 afios de edad que han terminado recientemente
su periodo de residencia, con experiencia en oftalmologia pero sin experiencia previa en cirugia
refractiva laser, y, por otro lado, médicos de 35 a 40 afios de edad y que cuentan con alguna
experiencia previa en cirugia refractiva laser.

El Grupo destina importantes recursos a la seleccidn, contratacion y formacion de sus
empleados, especialmente de sus médicos. El Departamento de Recursos Humanos del Grupo
esta activamente implicado en |a basqueda de médicos atamente cualificados. El Grupo trata de
contactar con los posibles candidatos durante el final de su etapa de formacion académica. El
Grupo invita a los posibles candidatos a los simposios anuales que organiza en sus sedes de
Vaencia y Madrid, para presentarles las areas de especializacion que podran desarrollar
trabgjando con el Grupo. El Departamento de Recursos Humanos evalGa constantemente su
model o de contratacion paratratar de asegurar la presencia de profesionales que se gjusten alas
necesidades del Grupo y a sus planes de expansion.

Desde noviembre de 2005 a noviembre de 2006, el Grupo, como consecuencia de su politica de
contratacion, pasd de aproximadamente 65 oftalmdlogos a 80. Con carécter genera, se
contratan médicos con aproximadamente cuatro afios de experiencia en oftaimologia en la
universidad o en hospitales de la sanidad piblica sin que se requiera experiencia especifica en
cirugia refractiva con léser, dado que ésta es objeto de intensos cursos de formacién por la
propia Sociedad tras su incorporacion a Grupo y antes de comenzar a prestar servicios a los
pacientes.

Una vez que se procede a la contratacion de los médicos oftalmol égicos, 1os mismos pasan un
periodo de formacion en la clinica de Valencia, que varia de entre 2 a 6 meses, dependiendo de
laexperienciay capacidad de cada médico.

Respecto a los médicos médico-estéticos, reciben igualmente un plan de formacion,
personalizado, en funcidn de las areas de practica de cada profesional, con el objeto de cubrir las
necesidades concretas de cada caso.

El Grupo cree que ofrece un entorno de trabajo atractivo para los médicos que incluye, entre
otras ventgjas.

e Sdarios competitivos.

e Buenas condiciones de trabgjo, con modernas instalaciones y equipos y persona de
apoyo cudificado.

e Disponibilidad constante de un elevado nimero de pacientes.

e [Formacidon y desarrollo profesional continuo en todas las &eas de la medicina
oftalmol 6gica y medicina estética.

e Movilidad geogréfica, ya que el Grupo cuenta con clinicas en las principales ciudades
espafiolas.
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e Oportunidad de centrarse en la préactica médica a estar apoyados por un equipo de
gerentes profesionales que se encargan del area administrativa y econémica de las
clinicas.

Con € objetivo de ainear los objetivos de los médicos con los objetivos del Grupo, se ha
implementado una politica de remuneracion por incentivos. Asi, por ggemplo, el salario base de
un médico representa un porcentaje de los ingresos generados por dicho médico.
Adicionalmente, los médicos con antigiiedad de entre 4 y 5 afios, y tras un proceso de
evaluacion anual, han tenido la oportunidad de participar en un plan de compra o suscripcion de
acciones de la Sociedad. Como consecuencia de dicho plan, actualmente 45 médicos son
titulares de acciones que representan en su conjunto, aproximadamente un 2,3% del capita
social de la Sociedad. Esta previsto que € Grupo continle con una politica semejante de
incentivos a sus médicos, por lo que se propondra a las futuras Juntas Generales de Accionistas
los correspondientes acuerdos de aumento de capital para la emision de acciones que se
entreguen a los médicos o, por € drgano correspondiente en el caso del establecimiento de un
mecanismo similar, de entrega de acciones o de efectivo, sin que hasta la fecha de registro del
presente Folleto la Sociedad haya tomado ninguna decision al respecto. Para mas informacion
véase el apartado 17.1.3 siguiente.

El nimero de médicos que ha degjado de prestar servicios en el Grupo durante los Ultimos afios
es muy reducido. Asi, en los Ultimos cinco afios, Unicamente tres médicos en € area de
medicina oftalmol 6gica han dejado el Grupo. En cuanto a la medicina estética, ningiin médico
ha dejado de prestar servicios en €l Grupo en |os Ultimos dos afios.

Respectos de |os gerentes de las clinicas, estos se seleccionan en base a las aptitudes mostradas
en los procesos de seleccion y su perfil académico. El perfil medio de un gerente es el de un
licenciado universitario, no necesariamente medico, y con una edad media de entre 28 y 35 afios
en e momento de su contratacion. Los gerentes de clinica son los encargados de la gerencia
ordinaria de la clinica a su cargo, ocupandose, entre otras cosas, del adecuado suministro de
consumibles, control de los procesos internos de la clinica, mantenimiento de los equipos,
adminsitracién financiera de la clinica, implantacion de la politica comercial de la clinica,
realizacion de los presupuestos anuales, de estudios de mercado, etc. Generalmente, €l Grupo
cuenta con un gerente que se ocupa de todas las clinicas de la misma provincia, gestionando
tanto de los consultorios como de las clinicas quirdrgicas.

En e apartado 17 siguiente se muestra € nimero medio de empleados de las diferentes
categorias durante los 3 Ultimos gjercicios.

(v) Publicidad

Conforme a la informacion interna disponible por el Grupo, obtenida de los formularios que se
entregan a todos los pacientes para su cumplimentacion, se desprende que, aproximadamente,
un 60% de los nuevos pacientes del &rea de oftalmologia acuden a las clinicas del Grupo
recomendados por antiguos pacientes, siendo dicho porcentaje del 50% en el caso del area de
medicinay cirugia estética. Por tanto, el “boca a boca’ tiene un peso importante en la politica
publicitaria del Grupo.

El Grupo también apuesta por la publicidad mediante la difusién de anuncios en diversos
medios de comunicacion. Durante los gercicios 2004, 2005 y 2006, €l Grupo destind a
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publicidad y marketing 2.867 miles de euros, 3.604 miles de euros y 5.382 miles euros,
respectivamente (aproximadamente un 7,5%, un 8,3% y un 9,2% de las ventas netas
consolidadas de dichos gjercicios).

El plan de marketing del Grupo se basa en dos herramientas distintas: la comunicacion y los
anuncios publicitarios.

Comunicacion. Busca reforzar las marcas e imagen del Grupo. El Grupo colabora con los
distintos medios de comunicacion, proporcionandoles informacion relativa a las préacticas
desarrolladas por €él, ademas de comunicados de prensa con informacion sobre las actividades
gue desarrolla. Asimismo, colabora con ayuntamientos y organizaciones sociales en camparias
de educacion y concienciacion socia relacionada con los ambitos en los que desarrolla su
actividad, (medicina oftalmol égicay medicina estética).

Anuncios publicitarios: El Grupo comenz6 la emision de anuncios en television en € gercicio
2006, destinando aproximadamente el 50% del gasto publicitario de dicho gercicio alaemision
de anuncios en television. El Grupo estima que los anuncios en television son e modo mas
eficaz de alcanzar al mayor nimero de potenciales clientes, reforzandose, al mismo tiempo, la
imagen de marca.

Tras la emisién de anuncios en television se haincrementado el nimero de nuevos pacientes, de
consultas telefénicas y de visitas a la pagina Web de la Sociedad. La tipologia de anuncios
utilizada por € Grupo Clinica Baviera incluye anuncios de 20 segundos, anuncios informativos
de 60 segundos y participaciones en programas de informacion sobre salud. También se realiza
publicidad a nivel local, mediante anuncios en radio y prensa escrita, buzoneo y marketing
promocional en las proximidades de las clinicas de reciente apertura.

El Grupo informa, a través de su pagina Web, de todos |os servicios que prestay de la ubicacién
de todas sus clinicas. En e afio 2006, la pagina Web de la Sociedad (www.clinicabaviera.com)
registro aproximadamente 100.000 visitas y se concertaron unas 2.000 citas a través de dicha
Web. La Sociedad es consciente de la importancia de la publicidad y de la oferta de servicios a
través de Internet, y en ese sentido estd en proceso de mejorar su pagina web.

(vi) Consultas y tratamientos a pacientes

Pacientes

De la informacion obtenida de los propios pacientes del Grupo, se desprende que el perfil del
paciente oftalmol 6gico es el de un hombre-mujer de menos de 55 afios, de clase media (definido
como personas con un nivel de renta disponible de entre 600 y 2.000 euros mensuaes), que
solicitan servicios de cirugia refractiva laser y de implantacion de lentes intraoculares y que, a
su vez, son miembros de un colectivo (empleados de ciertas empresas, etc.,) alos que € Grupo
Clinica Baviera ofrece precios especiales. Segun la informacion interna del Grupo, la base de
pacientes de la rama de oftaimologia la forman unos 300.000 pacientes, entendidos como
aquellos individuos que han recibido consulta o tratamiento en alguna de las clinicas del Grupo.

En cuanto alacirugiay medicina estética, el perfil de los pacientes es €l de una mujer de menos
de 45 afios, de clase media, que solicita servicios como mamoplastia, liposuccion o balén
intragéstrico. El Grupo espera un incremento en la demanda de tratamientos de medicina
estética a medida que se vayan implantando nuevas clinicas de consulta médico-estéticas. Segun
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la informacion interna del Grupo, la base de pacientes del area médico-estética la forman unos
18.000 pacientes, entendidos como aquellos individuos que han recibido consulta o tratamiento
en alguna de las clinicas del Grupo.

Tratamiento integral

El Grupo ha disefiado para sus pacientes un servicio integrado, en € que, a través de sus
clinicas, presta a paciente € tratamiento oftalmoldgico o médico-estético que requiere o
solicita, dentro de una amplia variedad de tratamientos, y que suele consistir en una
combinacion de las distintas categorias de tratamientos.

El Grupo accede ala mayoria de sus pacientes a través de las Ilamadas que recibe en su linea de
informacion “902”, de llamadas realizadas directamente a sus clinicas o mediante solicitud de
citas “on-ling” através de su pagina web. Desde el momento en el que un paciente se pone en
contacto con alguna de las clinicas del Grupo, € paciente es atendido por un operador
especializado que le proporciona informacion general de los distintos tratamientos ofrecidos en
las clinicas méas cercanas y resuelve las dudas mas habituales sobre dichos tratamientos,
recopilando la informacién necesaria sobre el posible paciente para ofrecer un servicio éptimo
en la primera visita. Dicho operador gestiona la cita de la primera visita del paciente. El
operador nunca recomienda ningun tratamiento médico, dirigiendo al paciente a una primera
consulta con el equipo médico que serd el encargado del primer diagnostico del paciente.

Los operadores especidizados reciben un curso de formacion de dos semanas, en € caso de
operadores especializados en oftalmologia, y de tres meses en e caso de operadores
especializados en tratamientos médico-estéticos. Asimismo, los operadores especializados en
oftalmologia son asistidos por operadores experimentados durante un periodo de dos o tres
meses.

Una vez que € paciente pide una primera consulta es atendido por € médico que realizara el
posterior tratamiento y seguird el caso concreto del paciente a través de todo su proceso.

En € caso de tratamientos oftalmolégicos, la primera consulta consiste en una revision
pormenorizada del paciente para determinar si es apto para €l tratamiento que solicita. En dicha
visita es atendido por un médico y una enfermera. El paciente paga por este examen inicial. En
€l caso del que el paciente decida someterse a algiin tratamiento, €l precio de la primera consulta
se deduce del precio de dicho tratamiento.

En € caso de tratamientos médico-estéticos, la primera visita es gratuita 'y se efectlia con un
médico especialista en €l tipo de tratamiento solicitado por €l paciente. EI médico asesorara al
paciente en la seleccion del tratamiento que meor se gjuste a su caso. Tras este primer
diagnéstico, € paciente de un tratamiento no quirdrgico serd atendido por un asistente de la
clinica quien gestionara las siguientes citas del paciente, le informara sobre € precio del
tratamiento y de las distintas alternativas de financiacién de que dispone. En €l caso de
tratamientos que requieran intervencién quirdrgica, antes de informar al paciente del precio 'y
opciones de financiacion, se le resolverdn todas las dudas que pudiese tener respecto del
tratamiento.

Tras la primera consulta, y con anterioridad a tratamiento o intervencion, e paciente debe

firmar un impreso prestando su consentimiento a ser sometido al tratamiento elegido antes de
gue este se lleve a cabo.
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El paciente que quiera someterse a un tratamiento de cirugia oftalmol dgica debe acudir ala hora
previamente sefidla a la clinica quirdrgica donde recibira dicho tratamiento, con una duracién
media de entre 20 y 30 minutos. La intervencion se redliza por € doctor que ha tratado al
paciente, con la colaboracion de un optometrista y dos enfermeras. Tras la intervencion, €
paciente reposa en una sala independiente durante un periodo de 30 a 60 minutos antes de
abandonar la clinica. El paciente sera citado paralaprimerarevision en las 24 horas siguientes a
su intervencién y para un chegueo final en un periodo de entre 15 y 30 dias tras |a operacion.

Los pacientes de cirugia estética deben pasar previamente por aquellos reconocimientos o
tratamientos preoperatorios que estime oportuno € médico, tales como andlisis de sangre,
electrocardiogramas o revision por parte de un médico internista. Una vez comprobado que los
resultados de los tratamientos o pruebas preoperatorias son satisfactoriosy si se concluye que €l
paciente es apto para recibir los tratamientos solicitados, €l paciente es operado en una de las
clinicas quirdrgicas del Grupo. En dicha operacion intervienen el médico especiaista, un
asistente de cirugia, un anestesista y varias enfermeras. Tras la operacion el paciente descansa
por un plazo de dos o tres horas tras €l cual el médico evallia si se laha de dar el altao hade
permanecer mas tiempo en observacion. El paciente recibe la primera revision tras el periodo de
observacion, y se le cita para una segunda revision en las 24 horas siguientes. Tras €
tratamiento €l paciente pasard revisiones semanales con e médico que ha realizado su
intervencion durante los siguientes dos o tres meses.

En € caso de tratamientos de medicina estética sin cirugia los pacientes habitualmente no
precisan de tratamientos previos y se les practica € tratamiento solicitado en las dependencias
especialmente habilitadas en las propias clinicas. Tras €l tratamiento el paciente asistird a las
correspondientes revisiones periodicas.

Precios y financiacion de los tratamientos

El Grupo trata de ofrecer precios asequibles a sus pacientes por 10s servicios que presta. En este
sentido, €l precio de tratamientos de cirugia refractiva laser varia entre 800 y 1.300 euros por
0jo (dependiendo principalmente del tipo de intervencion, del canal de entrada del cliente y de
lalocalizacion de laclinica); €l precio de las intervenciones de implantes de lentes intraoculares
varia entre 1.200 y 1.500 euros por 0jo; en € caso de tratamientos de preshicia entre 1.500 y
2.000 euros por ojo. Los tratamientos de cirugia estética varian entre 4.000 y 11.000 euros.
Finalmente | os tratami entos de medicina estética varian entre 1.000 y 4.000 euros.

La mayoria de los servicios ofertados por € Grupo no estan cubiertos por los sistemas de
sanidad publicos nacionales o autonémicos, ni por los seguros médicos privados, por lo que €l
paciente debe de abonarlos directamente. Generalmente, el Grupo cobra los tratamientos que
ofrece en el momento de su realizacion, si bien pone a disposicion de sus pacientes acuerdos
con distintas entidades de crédito que ofrecen a los pacientes diferentes posibilidades de
financiacion.

Aproximadamente el 50% de los pacientes de cirugia estética abonan sus tratamientos

acudiendo afinanciacién de terceros.

Para facilitar la obtencion de dicha financiacion el Grupo recoge informacion sobre €l paciente
gue desea recibir financiacion y se la remite, con € consentimiento del paciente, a la entidad
con la que el paciente quiera financiar su tratamiento. Generamente la entidad de crédito
comunicara a paciente si le concede lafinanciacion solicitada en € plazo aproximado de un dia.

120



Las diferentes opciones de financiacion que ofrece € Grupo son utilizadas por algo menos del
1% de los pacientes de oftalmologiay algo menos del 5% de | os pacientes de medicina estética.

(vii) Control de calidad

El Grupo Clinica Baviera cuenta con un Departamento de Calidad que ha implementado
protocolos de actuacion que deben de ser seguidos por todos los médicos y profesionales
médicos en las clinicas del Grupo.

Los Directores Médicos son responsables del disefio, redaccion y puesta en funcionamiento de
los distintos protocolos y estandares de calidad y seguridad para todos los tratamientos
oftalmoldgicos y médico-estéticos ofrecidos por el Grupo. Estos protocolos incluyen una
descripcion detallada de todas las fases de cada tratamiento y de los métodos a utilizar en la
preparacion del paciente y aplicaciéon del tratamiento, asi como la titulacion requerida para
realizar dicho tratamiento.

Los empleados médicos deben asegurarse que €l paciente es diagnosticado correctamente y que
su historial se revisa correctamente. Todo paciente que decide someterse a un tratamiento es
informado de los procedimientos pre y postoperatorios, de los riesgos y las posibles
complicaciones que implica el tratamiento y de las expectativas que debe depositar sobre el
mismo. El personal de las clinicas debe asegurarse que se obtenga el consentimiento necesario
por parte del paciente para la realizacion de los tratamientos a los que quiera ser sometido en
cumplimiento de lalegislacién aplicable y de los estandares de calidad del Grupo.

Adicionalmente, y tras el examen y €l asesoramiento médico, el personal no sanitario revisa con
€ paciente las expectativas del paciente sobre |os tratamientos a los que quiere someterse.

El Departamento de Calidad realiza habitual mente seguimientos de la correcta aplicacién de los
protocolos de seguridad y control de calidad. En una primera fase se registran los datos de cada
médico, paciente y tratamiento en cada una de las clinicas lo que permite controlar la aplicacion
de los protocolos establecidos. En una segunda fase, € Departamento de Calidad revisa e
adecuado cumplimiento de los distintos plazos del ciclo que recorre € paciente, desde que entra
en la clinica hasta su salida. Finamente, se realizan entrevistas telefonicas para obtener
informacion sobre el grado de satisfaccion del paciente.

(viii) Informética

El Departamento de informatica del Grupo ha desarrollado unos “centros coordinados’ para €
uso de los sistemas de la informacion que proporcionan seguridad avanzada, un flujo de datos
mas répido y posibilitan el seguimiento de los historiales de los pacientes.

El Departamento de Informatica ha desarrollado las aplicaciones de software que €l Grupo usa
para racionalizar su negocio y operar de forma més €ficiente. EI Grupo considera que estas
aplicaciones le otorgan una ventaja competitiva a haber sido creadas especialmente para dar
respuesta a las necesidades del negocio y a partir de la informacion proporcionada por los
médicos y los gerentes de clinica. Las aplicaciones pueden ser actualizadas inmediatamente,
seguin las necesidades identificadas por los médicos y los gerentes de clinica, a no quedar en
manos de terceros € desarrollo de nuevas versiones del software.
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El software del Grupo integra con éxito lainformacién médica de los pacientes y lainformacion
financiera, permitiendo dar respuesta a todas las necesidades de los pacientes sin tener que
trabajar simultdneamente con dos aplicaciones.

Al ser e titular del software, € Grupo no depende de proveedores externos de aplicaciones
informaticas ni afronta pagos por licencias o royalties para g ecutar dichas aplicaciones.

L as aplicaciones de software en propiedad permiten al Grupo mantener un estricto control sobre
los pacientes, seguir su progreso y los resultados de los tratamientos que reciben; planificar y
coordinar las agendas de los médicos rapida y eficientemente, accediendo a los datos médicos
de registro de los pacientes y regular los flujos del trafico de pacientes entre las distintas
clinicas, minimizando el tiempo de espera de los mismos y maximizando €l uso de la capacidad
disponible en las clinicas.

(b) Factores clave relativos a las principales actividades:

A continuacién se describen los principales factores que, a juicio de la Sociedad, afectan a las
distintas actividades del Grupo:

(i) Oftamologia:

- Disponibilidad de profesionales médicos cudificados. los tratamientos oftalmolégicos
deben ser prestados por profesionales médicos con titulacion adecuada, con los que
CLINICA BAVIERA mantiene relaciones profesionales. Al cierre del gercicio 2006, €
area de oftalmologia del Grupo contaba con aproximadamente 80 médicos, de los
cuales la mayoria prestaban sus servicios a jornada completa. Aungue hasta la fecha de
registro del presente Folleto & Grupo Clinica Baviera no ha encontrado dificultades
para contratar oftalmélogos en las ciudades y mercados donde e Grupo opera, una
eventual dificultad en mantener, encontrar y contratar a estos profesionales que relinan
las caracteristicas adecuadas para las clinicas que actualmente opera o las que pretenda
operar en €l futuro, podria dificultar €l crecimiento y expansion del Grupo.

La especializacion y experiencia de los médicos que prestan sus servicios en el Grupo
Clinica Baviera, actla como barrera de entrada para posibles competidores, puesto que
se garantizan unos altos niveles de calidad en el servicio.

Por otra parte, € Grupo atribuye la retencidn de sus profesionales médicos a la buena
imagen de marca del Grupo, asi como a la calidad del programa de formaciéon y
competitivo sistema de retribucion. Todo ello, en opinién del Grupo, ha contribuido
significativamente a que Unicamente tres médicos hayan dejado de prestar servicios al
Grupo en los Ultimos cinco afios.

- Aparicién de nuevas técnicas o desarrollo de las existentes: Para el Grupo es de especial
importancia su capacidad de adaptacién a las nuevas técnicas y procedimientos en
materia oftalmoldgica, en especia en lo que respecta a la seguridad y duracion de las
intervenciones, lo que incidira en el crecimiento de la demanda. Asi, tradicionalmente
los pacientes de servicios oftalmol égicos eran personas mayores que sufrian problemas
graves de vision (cataratas, principalmente). No obstante, como consecuencia de las
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(i)

nuevas técnicas de cirugia refractiva laser, la base de potenciales pacientes se ha
incrementado paraincluir atodas aguellas personas con problemas refractivos de vision.
Se estima que & 35% de |a poblacion espariola con edad comprendida entre los 18 y 50
anos (aproximadamente, 21 millones de personas) tienen algin problema refractivo de
vision, sin incluir problemas de preshicia (Fuente: Libro Blanco de la Vision publicado
por —“Visiony Vida’, entidad declarada como Asociacién de Utilidad Pablica).

El Grupo entiende que el campo de la presbicia es un mercado con un gran potencial,
debido a relativamente reciente desarrollo del tratamiento. Se espera que tanto el
mercado de presbicia como € de cataratas crezcan gradualmente, teniendo en cuenta
gue la edad es la primera causa de éstas disfunciones visuales, y €l nimero de espafioles
con una edad superior a 40 afios se espera que crezca de 22 a 28 millones en 2015
(Fuente: Economist Intelligence Unit).

Imagen del sector: Como en cualquier campo quirdrgico, la buena imagen del sector es
un elemento esencial en relacién con la prestacion de los tratamientos de cirugia ocular.

Aspectos regulatorios; Aunque en la actualidad en Espafia no existe un régimen
regulatorio especifico para la prestacion de los servicios de cirugia oftalmolégica, la
actividad del Grupo estasujetaal régimen general que afecta ala prestacién de servicios
sanitarios de cualquier tipo. Una regulacidn mas estricta de esta actividad podriaincidir
en la prestacion de los servicios.

Teniendo en cuenta que estos tratamientos implican en muchas ocasiones la realizacion
de intervenciones quirdrgicas, los potenciales pacientes, a la hora de someterse a un
tratamiento, valoran sobre todo la seguridad, siendo por tanto un mercado menos
sensible alos preciosy mas sensible ala caidad y prestigio profesional de los cirujanos
que realicen laintervencién.

En los Ultimos afios, la aparicién de nuevas précticas, técnicas y equipamientos asi
como las mayores facilidades para obtener financiacién para e pago de los servicios,
han permitido que los tratamientos quirdrgicos sean accesibles para una mayor parte de
la poblacion.

Cirugia estética:

Ademés de los aspectos mencionados en el &area oftalmoldgica que son, igualmente, de
aplicacion a érea de cirugia estética, tales como los relacionados con la disponibilidad de
profesionales, la capacidad para adaptarse a las nuevas técnicas, las eventual es modificaciones
de la normativay la percepcion que tenga € publico en general de los servicios que presta el
area de cirugia estética que desarrolla el Grupo se ve afectada por |os siguientes factores clave
adicionales:

Lanzamiento del area de actividad médico-estética: En 2005, el Grupo se introdujo en €
mercado espafiol de la cirugia y la medicina estética con la apertura de una clinica.
Adicionalmente, en 2006 se adquirié Policlinica Londres, S.L., que operaba una clinica
en Barcelonay se abrieron otrastres clinicas.
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A la fecha de registro ddl presente Folleto, el Grupo cuenta con seis clinicas médico-
estéticas (dos de €ellas destinadas a la practica quirdrgica y las restantes destinadas a
consulta). Esta rama de actividad ha crecido de forma rapida, convirtiéndose en un érea
independiente, siguiendo un modelo de negocio similar a del drea oftalmol dgica que ha
generado 7,2 millones de euros de ventas netas en 2006.

El Grupo espera que € area de negocio médico-estética crezca significativamente en
2007, como consecuencia de la apertura de nuevas clinicas, la competitividad de sus
precios, la amplia gama de servicios, la ata calidad de los tratamientos y servicios
ofrecidos y € alto grado de satisfaccién mostrado por los pacientes hasta la fecha. A
fecha de registro del presente Folleto, e Grupo ha suscrito los correspondientes
contratos de arrendamiento para abrir tres nuevas clinicas médico-estéticas, y los
profesionales que prestaran en ellas sus servicios se encuentran en proceso de
formacion.

Importancia de laimagen personal en la sociedad actual: Un factor que influye de forma
positiva en la demanda de servicios de cirugia estética es que las sociedades
occidentales dan cada vez méas importancia alaimagen personal.

Incremento de la demanda de servicios médico-estéticos por parte de hombres: En los
Ultimos afios se ha experimentado un notable incremento en la solicitud de tratamientos
por parte de hombres.

Incremento de la demanda de balones intragastricos.

(iii) Medicina estética:

Ademas de los aspectos mencionados en €l area oftalmoldgica y de cirugia estética que son
igualmente de aplicacion a area de medicina estética, esta actividad se ve afectada por los
siguientes factores clave adicionales:

(iv)

La comercializacion masiva de estos servicios, la realizacion de campafias publicitarias
y la apertura de centros en nuevas ciudades contribuyen a generar nueva demanda en
aquellos individuos con menor nivel de informacion por haber sido tradiciona mente
poco propensos a los tratamientos médi co-estéticos.

La medicina estética es més sensible ala publicidad y ala competitividad en precio que
la cirugia estética.

Otros factores clave que afectan alas actividades del Grupo:

El modelo de negocio del Grupo es reproducible a gran escala: |o que puede permitir, en
las condiciones adecuadas, poner en funcionamiento una media de cuatro nuevas
clinicas de oftalmologiay cuatro nuevas clinicas médico-estéticas cada afio.

El primer aspecto que permite sostener éste nivel de crecimiento es el alquiler de los
inmuebles en los que se situaran las clinicas frente a la adquisicién de los mismos, lo
que posihilita la apertura de nuevas clinicas con una escasa inversion inicial
permitiendo financiar su expansion con recursos propios y adaptarse con flexibilidad a
las condiciones de cada mercado inmobiliario local.
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Por otro lado, e modelo operativo es flexible, y se basa en una estructura de costes
predominantemente variable ligados, principalmente, a niimero de médicos contratados
y alosingresos por ellos generados.

Adicionalmente, el proceso estandarizado del Grupo en lo que a la apertura de nuevas
clinicas se refiere, permite la apertura de nuevas clinicas tan solo seis meses después de
identificar una localizacién adecuada. Gracias a la estandarizacién de los procesos,
dichas clinicas alcanzan € punto de equilibrio en un plazo medio de tres meses tras su
apertura.

Por otra parte, en el &rea oftalmoldgica, se ha creado un modelo de interconexion entre
clinicas, donde aquellas destinadas a consulta se sitlian, en la mayoria de los casos, en
un radio de 30 kilémetros de aquellas en las que se practican las intervenciones
quirdrgicas. Esta estructura permite que los flujos de pacientes sean gestionados
eficientemente, asegurando altos niveles de utilizacion de las clinicas.

Finalmente, se considera que la buena imagen del Grupo contribuye a generar nueva
clientela a un bajo coste. Asi, a partir de la informacion histérica facilitada por los
propios pacientes al completar los formularios correspondientes, se desprende que,
aproximadamente, e 60% de los nuevos pacientes de servicios oftalmoldgicos, y
alrededor de un 50% de los nuevos pacientes de medicina estética se han puesto en
contacto con las clinicas del Grupo gracias alas referencias de anteriores pacientes.

Rentabilidad y generacién de tesoreria Desde 2004 hasta 2006, las ventas netas del
Grupo han crecido a unatasa media anual de 24,1 %, pasando de 38.086 miles de euros
en 2004 a 58.650 miles de euros en 2006. Se han obtenido margenes de EBITDA del
39,18%, 39,88y del 36,2% durante 2004, 2005 y 2006, respectivamente.

El modelo de negocio del Grupo contribuye a generar un elevado nivel de tesoreria. El
pago por parte de los clientes se realiza € mismo dia del tratamiento, lo cual reduce las
necesidades de capital circulante. Asimismo, €l alquiler de los locales, frente a la
adquisicion de los mismos, limita las inversiones necesarias. Estos factores, combinados
con la rentabilidad del negocio han permitido una rgpida expansion sin necesidad de
acudir afinanciacién externa.

Diferenciada y amplia oferta de servicios. Grupo Clinica Baviera ofrece un amplio
abanico de servicios oftalmoldgicos y médico-estéticos en Espafia. Trata la mayoria de
las patologias oculares, 1o que permite dar respuesta a muchas de las necesidades y
expectativas de los potenciales pacientes, a la vez que refuerza la imagen de marca
como proveedor integral de servicios médico-oftalmol 6gicos. Ademas, el Grupo ofrece
una amplia gama de tratamientos médico-estéticos, quirdrgicos y no quirdrgicos. El
Grupo considera que su amplia oferta en tratamientos médico-estéticos refuerza su
imagen de competidor emergente en el mercado de la medicina estética.

Por otra parte, el Grupo considera que su importante inversion en investigacion,
desarrollo y formacion le hace estar ala vanguardia tecnol6gica del sector. Laintencion
del Grupo es ofrecer nuevas soluciones médico-oftalmolégicas o mejorar las ya
existentes, siendo en ocasiones, € primer proveedor de servicios en ofrecer a los
pacientes unatécnica o tratamiento determinado, aungue este no sea el objetivo.
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6.1.2

Asimismo, € Grupo proporciona cursos de formacion y perfeccionamiento de forma
regular, tanto para los nuevos médicos como para los médicos con mas experiencia, en
précticamente todas | as técnicas y tratamientos que ofrece. Para asegurar que las nuevas
tecnologias médicas se gjustan a los esténdares de calidad del Grupo, € Departamento
de Cdidad cuenta con un manua de “mejores précticas’ para cada puesto y
procedimiento, supervisa continuamente los tratamientos, realiza informes de calidad
sobre cada médico, clinicay operacion, evallia las agendas y |os tiempos empleados en
cada operaciony lleva a cabo estudios sobre la satisfaccion de |os clientes regularmente.

Mercados: Tanto €l mercado oftalmoldgico, como el mercado de la medicina estética,
quirdrgicay no quirdrgica, son mercados de pago privado. Los servicios que presta el
Grupo Clinica Baviera, no quedan, en general, cubiertos por los sistemas de sanidad
publicos ni por la mayoria de los seguros privados. El pago por parte de los pacientes se
efectla el mismo dia del tratamiento.

El Grupo considera que €l mercado en € que opera es altamente competitivo, siendo
uno de los pocos competidores que cuenta con una oferta integrada y estandarizada de
productos en ambas ramas de negocio.

El Grupo estima que |os mercados espafioles de oftalmologia y medicina estética estan
altamente fragmentados. Grupo Clinica Baviera considera que es esta fragmentacion del
mercado la que hace que cuente con una ventgja competitiva dado su elevado
reconocimiento de marca y la amplia gama de productos ofrecidos. Asi, teniendo en
cuenta este posicionamiento privilegiado, el Grupo espera beneficiarse en mayor
medida que sus competidores, de la introduccién de los nuevos tratamientos como por
gemplo son, los relacionados con la presbicia

Equipo directivo experimentado: La gestion del Grupo esta liderada por D. Eduardo
Baviera, miembro del Consgjo de Administracion de la Sociedad y Consejero Delegado,
gque ha gestionado la Sociedad durante mas de diez afios. El Dr. Julio Baviera,
Presidente de la Sociedad y Director General Médico tiene aproximadamente 25 afios
de experiencia profesional. Por otra parte, D. Mario Esteban, Director General de la
rama médico-estética, ha formado parte del Grupo durante mas de 7 afios. D. Marcos
Bueso, profesional con mas de 10 afios de experiencia, se haincorporado recientemente
a Grupo como Director Financiero.

Indicacion de todo nuevo producto y/o servicio significativos que se hayan presentado
y, en la medida en que se haya divulgado publicamente su desarrollo, dar la fase en que
se encuentra.

CLINICA BAVIERA comenz6 en 2005 a ofrecer a sus pacientes tratamientos para combatir la
preshicia. Durante 2006 se han obtenido, por este concepto, unos ingresos de 307 miles de
euros, lo que representa un 0,59% de los ingresos consolidados del Grupo.

El ojo normal, en reposo, esta enfocado para la vision Igana. Cuando se requiere la vision de
objetos proximos, € ojo debe cambiar de foco realizando un esfuerzo al que se denomina
acomodacion. La presbicia es la perdida de la capacidad para realizar este esfuerzo. Comienza
entorno a los 45 afios, aumentando progresivamente hasta |os 60, momento en € que alcanza un
maximo a partir del cual ya no progresa mas.
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La preshicia se corrige mediante un tratamiento con laser smilar a utilizado para corregir la
miopia, denominado Lé&ser-Vision Combinada o Monovision. Con este tratamiento se puede
corregir la preshicia, mejorandose mucho lavision intermediay proxima.

Mediante el tratamiento Laser-Vision Combinada se pretende potenciar esta especializacion, sin
aterar la sensacién de vision binocular lejos-cerca, lograndose una disminucion notable de la
dependencia de las gafas.

Seglin una encuesta realizada a los pacientes de CLINICA BAVIERA operados de presbicia, se
desprende que los mismos han reducido su dependencia de las gafas en un 90%.

Después de laintervencion, lavisién de los pacientes seré:
e Lavisiénlejana(conducir, ver television, etc.) sera buena o muy buena.

e Lavision intermedia (objetos situados encima de la mesa, pantalla del ordenador, etc.)
sera buena o muy buena.

e Lavision de cerca (leer, ver la hora del reloj, ver la pantalla del movil, leer la carta en
un restaurante, etc.) sera buena o muy buena, aunque dependera de cada situacion. Asi
por giemplo, s se trata de leer letras de un tamafio normal, bien contrastadas y sobre
todo con iluminacion suficiente no existira problema alguno. Por €l contrario, para leer
textos de letra reducida, poco contrastada y con iluminacion deficiente o para enhebrar
unaaguja, se podra precisar de unas gafas de lecturade 1 o 1,5 dioptrias.

Asimismo, la preshicia puede también tratarse mediante la sustitucién del cristalino natural del
0jo por lentes intraoculares.

Las inversiones para la introduccion de las nuevas técnicas para la correccion de la preshicia
(implantacion de lentes intraoculares multifocales) son muy reducidas, pudiendo emplearse,
dichas técnicas, en todas las Clinicas del Grupo. Por otro lado, € plan de expansion se podra
Ilevar acabo sin la necesidad de inversiones significativas.

6.2  Mercados principales. Descripcién de los mercados principales en que el emisor
compite, incluido un desglose de los ingresos totales por categoria de actividad y
mercado geografico para cada ejercicio durante el periodo cubierto por la
informacion financiera historica

a) Andisisdel sector.

Los mercados en los que opera el Grupo no cuentan con informacion estadistica oficial, por lo
gue existen muy pocos datos oficiales referentes a mercado. Igualmente y salvo en aguellos
casos en los que alguna entidad privada haga publicos estudios realizados sobre dichos
mercados no existen datos publicos del sector. A la fecha de registro del presente Folleto la
Sociedad no tiene conocimiento de la existencia de ninglin estudio reciente sobre los mercados
en |os que opera.
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Mercado oftalmoldgico

El Grupo Clinica Baviera opera en e mercado oftalmoldgico bajo la marca CLINICA
BAVIERA, ofreciendo un amplio abanico de tratamientos para la correccion de la mayoria de
las patologias oculares, que se practican por e equipo de oftaimédlogos de CLINICA
BAVIERA.

L os oftalmdlogos son los profesional es médicos responsables del tratamiento y |a prevencion de
las enfermedades y disfunciones oculares. Los servicios ofrecidos por los oftalmologos incluyen
examenes oculares para detectar disfunciones y enfermedades oculares, la prescripcién de
medicamentos, gafas y lentes de contacto, asi como la préactica de tratamientos de cirugia laser
refractiva y de cirugia ocular en general. En Espafia, la practica de la oftalmologia esta
reservada a los licenciados en medicina con la especializacidn préactica en oftalmologia.

La mayoria de los tratamientos oftalmoldgicos que el Grupo Clinica Baviera lleva a cabo
utilizan cirugia laser refractiva, para corregir la miopia, la hipermetropia y el astigmatismo.
Estos tratamientos suponen e 74,7% de las ventas netas derivadas de procedimientos
oftalmol 6gicos del Grupo Clinica Baviera en € gjercicio finalizado a 30 de noviembre de 2006.
Los tratamientos de cataratas supusieron un 151% de las ventas netas derivadas de
procedimientos oftalmoldgicos para € mismo periodo. En 2005, el Grupo Clinica Baviera
comenzo atratar la preshicia, o que hoy supone menos del 1 % de las ventas netas derivadas de
procedimientos oftaimoldgicos. No obstante, € Grupo Clinica Baviera espera que este
porcentaje se incremente gracias a la introduccion de las nuevas técnicas de correccion de la
presbicia

Patologias oculares

Las patologias oculares que trata CLINICA BAVIERA se describen de forma sucinta en €
apartado 6.1 anterior.

Mercados potenciales

Laedad eslaprincipal causa de parala aparicion de muchas de las patologia que trata €l Grupo.
El siguiente grafico muestra la evolucion prevista de la poblacion espafiola hasta 2015 (Fuente:
Informacion interna de la Sociedad basada en € Libro Blanco de la Visién 2006 y otros

informes sectoriales).
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A continuacién se describen los distintos mercados en los opera € Grupo segin €l tipo de
tratamiento ofrecido por € Grupo.

Error refractivo. Los pacientes tradicionales de oftalmologia eran individuos de avanzada edad
gue sufrian pérdida de visidn severa, como por e emplo, los pacientes de cataratas. Ademas de
los pacientes de cataratas, con la implantacion de la cirugia laser refractiva, la base de
potenciales pacientes se ha expandido hasta incluir a practicamente todos los individuos con
problemas refractivos (de vision). La poblacion espafiola entre 18 y 50 afios asciende
aproximadamente a 20,6 millones de personas. De esta poblacion se estima que
aproximadamente un 35% estan afectados por este tipo de problemas, excluyendo la preshicia
(estimacién de la Sociedad basada en el Libro Blanco dela Vision).

El siguiente grafico muestra el nimero estimado de tratamientos LASIK y su grado estimado de
penetracion (Fuente: estimacion de la Sociedad basada en distinta informacion disponible,
incluyendo lafacilitada por proveedores):
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Cataratas y preshicia. La edad es la principal causa de para la aparicion de la preshiciay las
cataratas, dandose la primera fundamentalmente a partir de los 60 afios y la presbicia a partir de
los 45 afios de edad. El Grupo Clinica Baviera percibe un gran potencial en €l mercado paralos
tratamientos de la presbicia, dado que su tratamiento es de fecha relativamente reciente. El
Grupo Clinica Baviera espera que tanto este mercado como € de cataratas continden
experimentando un incremento gradual de la base de pacientes, a prever un aumento del
nimero de individuos en Espafia con edad superior a los 40 afios, que podria llegar a
incrementarse desde los 22 millones actuales hasta los 28 millones en 2015 (Economist
Intelligence Unit).
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Mercado de cirugia laser refractiva

A finales de los noventa, el mercado espariol de medicina oftalmol 6gica (particularmente por lo
gue se refiere ala cirugia ocular laser refractiva), crecié a un ritmo muy elevado. Basandose en
estimaciones internas, el Grupo Clinica Baviera considera que €l ndimero de tratamientos de
cirugia laser refractiva llevado a cabo en Espafia aumento, desde aproximadamente 45.000 en
1998, hasta 210.000 (aproximadamente 105.000 personas) en 2001. Grupo Clinica Baviera
estima que este crecimiento de mercado se ha estabilizado, si bien continuaria experimentando
una tendencia alcista, con aproximadamente 240.000 procedimientos (aproximadamente
120.000 personas) en 2006 (seglin calculos internos). Esta prevision de crecimiento se atribuye
alo siguiente:

Envejecimiento de la poblacion, y el consiguiente incremento de la pérdida de vision,
Un creciente mercado de pago privado, debido al incremento de la renta disponible,
Creciente importancia de laimagen personal,

Aceptacion de las tecnologias médicas y de tratamientos de cirugia oftalmol 6gica,
Aparicion de técnicas menosinvasivas, y

Desarrollo de nuevas tecnologias y procedimientos, como € tratamiento de la
presbicia.

Posicionamiento en el mercado oftalmoldgico

El mercado de la oftaimologia se encuentra muy fragmentado y, como se ha mencionado
anteriormente, es un mercado que no cuenta con informacién estadistica oficial, por lo que
existen muy pocos datos oficiales referentes al mercado. Igualmente y salvo en aguellos casos
en los que alguna entidad privada haga publicos estudios realizados sobre dichos mercados no
existen datos publicos del sector.

El Grupo Clinica Baviera considera que es €l mayor operador privado en el mercado espafiol de
oftalmologia, tanto en nimero de clinicas, como en niimero de doctores empleados y nimero de
intervenciones realizadas, especialmente en el campo de la cirugia laser refractiva. Esta solida
posicion se debe a un fuerte crecimiento organico, caracterizado por una oferta de alta calidad
en tratamientos oftalmoldgicos para un amplio abanico de patologias oculares en todas sus
clinicas y por e reconocimiento en e mercado de la marca “CLINICA BAVIERA”. No
obstante, debe tenerse en cuenta la gran fragmentacién del mercado oftalmolgico.

Los competidores de CLINICA BAVIERA abarcan desde pequefias clinicas especializadas
principalmente en laser refractivo, hasta grandes clinicas, las cuales tienden a operar localmente
sin especidlizarse, normamente, en tratamientos laser. También pueden considerarse
competidores a los grandes hospitales, por ofrecer una alternativa a tratamiento de las
patologias oculares, s bien se caracterizan por cierta falta de especializacion en un &rea
oftalmol 6gica concreta.
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A continuacion se presenta una tabla con los principales competidores en Espafia de CLINICA
BAVIERA en & mercado de la oftalmologia:

Tipo de competidor Competidor Caracteristicas
Clinicas oftamolégicas de | Visionlaser Clinicas locales especidizadas en cirugia
precios por debajo de la media | Oftalaser laser
del sector Vistalaser
Clinicas de precios por encima | Inst. Diag. Clinicas locales no especializadas en
delamediadel sector Vissum cirugialéser
Ferndndez Vega
Barraquer
Grupos de hospitales usP Clinicas no especializadas en
Consuelo oftalmologia
Grupo Pascua
Quirdn

El Grupo Clinica Baviera cree que la fragmentacién del mercado continuard y que su posicion
en el mismo es privilegiada a ser el competidor més identificable gracias a su red de clinicas, y
por ofrecer ata calidad a precios competitivos, 10 que supone una ventgja significativa para
continuar con la expansion de su red de clinicas.

En cuanto al posicionamiento en precio, hay que sefialar que los precios de los tratamientos
ofrecidos por €l Grupo Clinica Baviera se encuentran en una zona media en relacion con la
competencia, si bien dichos precios tienden a incrementarse anualmente en funcion del IPC, a
excepcion del precio de los tratamientos para la correccion de la preshicia, que sigue una pauta
decreciente.

L a siguiente tabla muestra la evolucion histérica de los precios medios de CLINICA BAVIERA
paralos tratamientos LASIK:
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Lamayoriade los tratamientos LASIK que realiza el grupo se sitlian en la parte baja de la banda
de precios de lo tratamientos LASIK indicada anteriormente (800 a 1.300 euros) por lo que la
media de precios de dichos tratamientos es méas cercana a la parte baja de dicha banda. El
LASIK MIOPICO, cuyo precio oscilaentre 800 y 950 euros, es el tratamiento méas demandado.

Mercado de medicina estética

El Grupo Clinica Baviera también opera en €l mercado de la medicina estética quirdrgicay no
quirdrgica, bajo lamarca“CLINICA LONDRES".
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Este mercado, al igual que el oftalmol 6gico, se caracteriza principa mente por la competencia de
pequefios operadores locales y regionales. CLINICA LONDRES se encuentra dentro del
pequefio grupo de operadores que ofrecen una linea integral y estandarizada de productos y
servicios médico-estéticos, quirdrgicos y no quirdrgicos. Asimismo, e Grupo estima gque aparte
de la consolidacion conseguida por Corporacion Dermoestética, €l mercado espafiol de medicina
estética se encuentra considerablemente fragmentado, por 10 que se espera mantener una
significativa ventgja sobre sus competidores en términos de reconocimiento de marca y de
oferta de productos.

Adicionalmente a lo indicado en e péarrafo anterior, CLINICA LONDRES debe hacer frente a
la competencia de profesionales autbnomos o0 asociados en pequefios grupos, principalmente
cirujanos plésticos y, en algunos casos, ala de esteticistas. |gualmente, compiten con CLINICA
LONDRES ciertas compafiias de tamafio reducido y algunas redes de franquicias, clinicas
médico-estéticas, hospitales privados que realizan cirugia pléstica, spas y otros salones de
belleza, asi como compafiias de producto Unico que pueden ofrecer servicios parecidos.

A continuacion se presenta una tabla con los principales competidores en Espafia de CLINICA
LONDRESYy su posicionamiento en € mercado.

Tipo de competidor Ejemplo Caracteristicas
Clinicaquirargicade Planas Especializados en tratamientos quirdrgicos.
servicio unico Marketing basado en €l boca a boca.
Precios por encima de lamedia del sector.
ClinicaMolding Se requiere que e paciente pernocte en laclinica
Buscallegar al gran publico.
Meédicos independientes | Ruber Especializados en tratamientos quirdrgicos.
con consultaen Baja inversion en marketing; importancia del
hospitales de renombre | Teknon nombre del hospita.
Precios por encimade lamedia del sector.
Hospital LaZarzuela Generdmente se requiere que € paciente
pernocte en laclinica.
Clinicas Locales Ofrecen solo tratamientos no quirdrgicos.

Precios medios.
Bajo volumen de pacientes por clinica

Corporacion Amplio abanico de productosy servicios.
Dermoestética Altainversion en marketing.

Acuerdos con hospitales paraaquilar quiréfanos.
Precios sobre lamedia del mercado.

En cuanto a posicionamiento en precio, hay que sefialar que los precios de los tratamientos
ofrecidos por e Grupo Clinica Baviera se encuentran en una zona media en relacion con la
competencia. Los precios de los tratamientos ofrecidos por € Grupo Clinica Baviera tienden a
incrementarse anualmente en funcion del IPC, a excepcion del precio de la implantacién del
bal6n intragéstrico, en € que se espera una tendencia decreciente a medida que se vaya
popularizando €l tratamiento.

b) Desglose de ingresos totales por categoria de tratamiento.

El Grupo tienen clinicas ubicadas en Espafia y una clinica no operativa a fecha de registro del
presente Folleto en Italia, por 1o que todas las actividades se realizan en Espafia. Las actividades
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realizadas en Espafa estan sometidas a unos riesgos y rendimientos de naturaleza similar en
toda €l area geogréfica, por lo que el Grupo ha designado Espafia como un Unico segmento
geografico, presentando Uinicamente informacién por segmentos de actividad.

Cabe sefidar que €l 31% de la cifra de negocios del Grupo durante el gercicio 2006 fue

generado por las clinicas ubicadas en Madrid y Vaencia.

A continuacion se presenta la informacion por segmentos de linea de actividad para los
gjercicios 2005 y 2006.

Cuenta de Pérdidas y Ganancias a 30 de noviembre de 2005 y 2006

Oftalmologia

Estética

Total

2006

2005

2006

2005

2006

2005

Ingresos
ordinarios
(Importe neto de
lacifrade
Negocio)

51.420.964

43.002.160

7.229.376

394.487

58.650.340

43.396.647

Otrosingresos
operativos

91.778

297.151

2.924

10.990

94.702

308.141

Gastos de
explotacion

Consumosy
otros gastos

(2.211.590)

(1.812.091)

(927.905)

(51.957)

(3.139.495)

(1.864.048)

Gastos de
personal

(16.087.384)

(13.762.919)

(2.800.002)

(271.827)

(18.887.386)

(14.034.746)

Dotaciones para
amortizaciones

(2.359.562)

(2.880.044)

(465.550)

(57.598)

(2.825.112)

(2.937.642)

Otros gastos
operativos

(12.358.113)

(9.939.594)

(3.152.498)

(559.962)

(15.510.611)

(10.499.556)

RESULTADO
OPERATIVO

18.496.093

14.904.663

(113.655)

(535.867)

18.382.438

14.368.796

RESULTADOS
FINANCIEROS

44,487

31.406

(197.433)

(19.661)

(152.946)

11.745

RESULTADO
CONSOLIDADO
ANTES DE
IMPUESTOS

18.540.580

14.936.069

(311.088)

(555.528)

18.229.492

14.380.541

I mpuestos sobre
beneficios

(6.473.740)

(5.199.887)

61.003

198.242

(6.412.737)

(5.001.645)

RESULTADO
CONSOLIDADO
DEL
EJERCICIO

12.066.840

9.736.182

(250.085)

(357.286)

11.816.755

9.378.896

Atribuible a

Accionistas de
la Sociedad
dominante

12.112.345

9.736.182

(301.319)

(326.572)

11.811.026

9.409.610

Intereses
minoritarios

(45.505)

51.234

(30.714)

5.729

(30.714)
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Para mas informacion sobre los ingresos por tipo de actividad véase €l apartado 6.1 anterior.

6.3  Hechos excepcionales

No existe ningin factor excepciona que haya influido sobre la informacion expuesta en los
gpartados 6.1y 6.2 anteriores.

6.4  Grado de dependencia

El Grupo adquiere una parte significativa de sus equipos de cirugia refractiva laser (20 de los
22, con los que cuenta en la actualidad) ala sociedad Bausch & Lomb. Asimismo, se adquieren
equipos a Carl Zeiss Meditec AG, otro de los principales fabricantes de |&ser y equipamientos
médicos.

En relacion con la dependencia de Grupo Clinica Baviera de patentes 0 marcas véase €l
apartado 11 siguiente.

Sin perjuicio de lo anterior y de las licencias que son necesarias para € desarrollo de su

actividad de conformidad con lo descrito en el apartado 5.1. anterior, el Grupo no depende de
forma relevante de patentes, licencias o contratos relevantes.

6.5 Se divulgara la base de cualquier declaracion efectuada por el emisor relativa a su
posicion de competitividad

Como se ha indicado anteriormente, en los mercados en 10s que opera el Grupo apenas existe
informacion estadistica oficial. Asimismo, y salvo en aguellos casos en los que alguna entidad
privada haga publicos sus informes sobre dichos mercados, existe muy poca informacion
publica.

7. ESTRUCTURA ORGANIZATIVA

7.1 Grupo Clinica Baviera

Clinica Baviera, S.A. es la sociedad dominante de un grupo de sociedades cuya composicion a
lafecha de registro del presente Folleto se recoge en el apartado 7.2. siguiente.
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En el siguiente grafico se recoge la estructura societaria del Grupo a fecha de registro del
presente Folleto:

0% CI[nicg Iiaviera, 100%
Clinica Baviera F— | |~ Clinica Baviera
Zapateros, S.L. 29.8% ltalia, S.R.L.
Clinica Nueva
ClinicaNueva | 91.66% Estética ——— 100% [ Clinica Nueva
Estética Madrid, Holding, S.L. Estética
S.L. Castellon, S.L.
88% 100%
Clinica Nueva Clinica Nueva
Estética Murcia, Estética
SL. Tarragona, S.L.
100% 100% 100% 72,82%
Clinica Nueva Clinica Nueva Clinica Nueva e
Estética Ciudad Estética Estética Bilbao, L OP ncz:lr(::lsmgaL
Real, S.L. Barcelona, S.L. S.L. re

7.2 Lista de las filiales significativas de la Sociedad, incluido el nombre, el pais de
constitucion o residencia, la proporcién de interés de propiedad vy, si es diferente,

su proporcion de derechos de voto.

A continuacién se incluye una lista de las filiales del Grupo a fecha de registro del presente
Folleto, con indicacién de su denominacién, pais de constitucion o residencia 'y porcentgje de
titularidad directa o indirecta de la Sociedad en las mismas:

% Participacion
Razon Social Domicilio Directa Indirecta

Clinica Nueva Estética Holding, SL.! Paseo de la Castellana, 20 89,8% -
o g STl (s001632 €1 via morigi v 5 Milan (itlia) 100% .
Clinica Baviera Zapateros, S.L. Paseo de la Castellana, 20 80% -
ClinicaNueva EstéticaMadrid, S.L. Paseo de la Castellana, 20 - 82,31%
ClinicaNueva EstéticaMurcia, S.L. Paseo de la Castellana, 20 - 79,02%
Clinica Nueva Estética Ciudad Real, S.L. Paseo de la Castellana, 20 - 89,8%
Clinica Nueva Estética Barcelona, S.L. Paseo de la Castellana, 20 - 89,8%
Clinica Nueva EstéticaBilbao, S.L. Paseo de la Castellana, 20 - 89,8%
PoliclinicaLondres, SLL. Calvet, 24-26, Barcelona - 65,38%
ClinicaNueva Estética Tarragona, S.L. Paseo de la Castellana, 20 - 89,8%
Clinica Nueva Estética Castellon, S.L. Paseo de la Castellana, 20 - 89,8%

1 D. Fernando Saenger es titular de un 9% del capital social de Clinica Nueva Estética Holding,
S.L.y deun 25,02% de Policlinica Londres, S.L.

La participacion econdmicay de voto es coincidente en todas lasfiliales.

L as participaciones minoritarias que no son titularidad del Grupo son titularidad, generalmente,
de los médicos a los que se les ha adquirido o junto a los que se ha constituido la sociedad de
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gue se trate, sin que ninguno de dichos accionistas sean 0 hayan sido miembros del érgano de
adminsitracién de la Sociedad o accionistas significativos de la misma.

Con posterioridad al cierre del gercicio 2006 no se han producido variaciones en la
participacion de las sociedades del Grupo y se han constituido |as siguientes nuevas sociedades:

Clinica Nueva Estética Tarragona, S.L., constituida €l 26 de enero de 2007, con un capital social
de 300.000 euros en la que € Grupo cuenta con una participacion del 89,8% de su capital social
através de Clinica Nueva Estética Holding, S.L.

Clinica Nueva Estética Castellén, S.L., constituida el 26 de enero de 2007, con un capital social
de 300.000 euros en la que el Grupo cuenta con una participacién del 89,8% de su capital socia
através de Clinica Nueva EstéticaHolding, S.L.

8. PROPIEDAD, INSTALACIONES Y EQUIPOS

8.1 Informacion relativa a todo inmovilizado material tangible existente o previsto,
incluidas las propiedades arrendadas, y cualquier gravamen importante al
respecto

8.1.1 Bienes inmuebles afectos a las actividades del Grupo Clinica Baviera

A) Bienesinmuebles en régimen de arrendamiento.

El Grupo Clinica Baviera desarrolla su actividad, principalmente, en inmuebles genos, todos
elos arrendados o subarrendados. Las sociedades que integran €l Grupo Clinica Baviera son, a
la fecha de registro del presente Folleto arrendatarias de 35 inmuebles y subarrendataria de 2
inmuebles, en los que el Grupo desarrolla su actividad (centros operativos). Asimismo, las
sociedades del Grupo Clinica Baviera son arrendatarias de otros locales en los que tiene
previstas nuevas aperturas durante el 2007.

L os citados contratos de arrendamiento y subarrendamiento, estan sujetos a régimen previsto en
laLey 24/1994, de 24 de noviembre, de Arrendamientos Urbanos.

A lafecha de registro del presente Folleto, la totalidad de los contratos de arrendamiento y de
subarrendamiento estan vigentes y, bien en virtud del periodo de duracién inicial obligatoria
prevista o bien en virtud de las prorrogas previstas como facultad unilateral de la arrendataria (o,
en su caso, subarrendataria), aproximadamente un 92% de ellos tienen una duracién minima
garantizada a favor de la arrendataria (0, en su caso, subarrendataria) de a menos 3 afios desde
lafecha del contrato, siendo dicha duracion de, a menos, 11 afios en aproximadamente un 35%
de los contratos.

El importe que la Sociedad ha destinado a gasto de los arrendamientos ha sido de 2.016 miles
de euros en 2004, 2.449 miles de euros en 2005 y 3.172 miles de euros en 2006, |0 que supone,
respectivamente, e 5,29% €l 5,64% y el 5,41% sobre importe neto de la cifra de negocio de
cada uno de los citados g ercicios (2004 conforme PGC y 2005 y 2006 conforme NIIF).

Como norma general, la renta se actuaiza anualmente conforme a las variaciones

experimentadas por el IPC, s bien en aproximadamente una tercera parte de los contratos se
prevé que llegada cierta fecha o a prorrogarse el contrato, dicha actualizacién se llevara a cabo
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con arreglo a IPC incrementado en un tanto por ciento o bien incrementandose la renta en un
importe determinado.

El Grupo tiene compromisos con terceros derivados de los contratos de aquiler de las clinicas
donde desarrolla su actividad hasta la fecha final de vencimiento de los contratos de alquiler, sin
tener en cuenta el incremento anual de las rentas, por importe de 937 miles de euros en € area
de oftalmologiay de 882 miles de euros en el area médico-estética.

En €l apartado 6.1.1 se detallan las aperturas y el nimero de clinicas abiertas del Grupo desde €l
ano 1996 hasta la fecha de registro del presente Folleto.

Lafisonomia tipica de las clinicas del Grupo es de entre 350 a 600 m?, situadas a pie lacale en
las principales calles de la ciudad en que se ubiquen. El periodo medio para la apertura de una
nueva clinica es de aproximadamente seis meses.

El saldo del inmovilizado material durante los gjercicios 2004, 2005 y 2006 ha sido € que se
muestra a continuacion:

Miles de euros
30-11-2004 | 30-11-2005 30-11-2005 | 30-11-2006
PGC NIIF
Valores brutos:
Terrenosy construcciones 8,788,107 9,000,647 1.856.440 1.856.440
Instalaciones y maguinaria 13,908,686 14,339,272 22.134.855 27.610.782
Mobiliario 2,657,424 2,981,442 3.077.850 3.636.070
Otro inmovilizado 1,267,952 1,388,589 1.408.516 2.537.673
Total coste 26.662.169 27.709.950 28.477.661 35.640.965
Amortizacion:
Terrenosy construcciones (3.682.906) | (4.330.165) (271.939) (297.280)
Instalaciones y maguinaria (11.399.014) | (12.780.907) (16.926.177) (19.481.732)
Mobiliario (1.296.051) | (1.584.647) (1.643.320) (1.991.014)
Otro inmovilizado (975.412) | (1.147.823) (1.147.823) (1.603.316)
Total amortizacion (17.353.383) | (19.843.542) (19.989.259) (23.373.342)
Inmovilizado material neto 9.268.786 | 7.866.408 8.488.402 12.267.623

Nota: En & balance consolidado preparado bajo NIIF a 30 de noviembre de 2006 se clasifica
como “Inversiones Inmobiliarias’ € inmueble propiedad de Clinica Bavieraltalia, S.R.L. por un
valor neto contable de 1.200.000 euros. Adicionamente, en la preparacion de los estados
financieros bajo NIIF de 2005 y 2006 se han realizado determinadas reclasificaciones a
I nstal aciones de elementos clasificados seglin PGC de la Sociedad individual como “Terrenos y
Construcciones’

B) Bienesinmuebles en propiedad.
Como se ha mencionado anteriormente, el Grupo Clinica Baviera desarrolla su actividad
principalmente en inmuebles gjenos, todos ellos arrendados o subarrendados. No obstante, €l

Grupo estitular de |os siguientes inmuebles:

a. Locales: El Grupo es propietario de dos inmuebles, de los cuales uno se encuentra en en
Valencia, Gran Viadel Turian®9;y otro en Italia, en Milan, Via Trenno n°® 12
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Los citado inmuebles tienen una superficie til total de 1.134,21 metros cuadrados (de los
cuales 730,21 m? corresponden al ubicado en Valenciay 404 m? a inmueble de Mil4n).

El inmueble sito en Valencia esta formado por dos fincas registrales independientes, que se
encuentran gravadas, ademas de con las correspondientes afecciones fiscales, con sendas
hipotecas por un principal total de 2.000.000 € (1.200.000 € y 800.000 €, respectivamente)
cuya fecha de vencimiento es, en ambos casos, € 28 de octubre de 2019. El inmueble de
Milan se encuentra libre de cargas.

Plazas de aparcamiento: El Grupo es propietario de seis plazas de aparcamiento: cuatro en
Espafia, en € edificio sito en Valencia, Gran Via del Turia n® 9; y dos en ltalia, en €
edificio sito en Miléan, ViaTrenno n° 12.

La superficie dtil total de dichas plazas es de 77,95 metros cuadrados (de los cuales 52,95
corresponden alas plazas de Vaenciay 25 alas de Milan).

Salvo las afecciones fiscales, las plazas de aparcamiento sitas en Vaencia se encuentran

libres de cargasy gravamenes.

8.1.2

Bienes muebles afectos a las actividades de la Sociedad en régimen de arrendamiento

financiero

El Grupo explota determinados activos en régimen de arrendamiento financiero que
corresponden fundamentalmente a equipos y material médico de determinadas filiales
encuadradas en el segmento médico-estético. Al fin de cada contrato, € Grupo tiene una opcién
de compra del activo a un precio favorable. A 30 de noviembre de 2006 los valores de los
activos en arrendamiento financiero eran los siguientes (en euros):

Coste en Cuotas Satisfechas Cuotas Pendientes i
Fecha Descripcion Valor de origen sin Opdcelon
contrato coste Oggriggr(;e Ej. Anteriores | Ej.Actual | CortoPlazo | Largo Plazo compra

17/02/2003 | Maquinaria 38.890,63 38.267,40 25.587,45 8.041,77 8.772,84 2.092,37 623,23
05/03/2003 | Maquinaria 18.670,00 18.339,07 9.674,65 3.640,23 3.971,16 1.323,72 330,93
06/03/2003 | Magquinaria 37.529,37 36.921,32 3.307,86 1.070,19 8.464,08 2.720,80 608,05
06/03/2003 | Magquinaria 9.816,72 9.623,66 7.614,30 2.463,45 864,91 0,00 193,06
23/06/2003 | Magquinaria 6.843,87 6.710,90 4.781,75 1.696,75 1.058,47 0,00 132,97
23/06/2003 | Maquinaria 12.147,47 11.911,45 8.487,18 3.011,58 1.878,70 0,00 236,02
16/10/2003 | Maquinaria 24.000,00 23.471,69 14.264,37 5.811,41 5.811,41 0,00 528,31
21/01/2004 | Maquinaria 15.380,00 15.048,60 8.959,77 3.645,40 3.976,80 662,80 331,40
05/04/2004 | Maquinaria 8.388,36 8.182,03 5.028,45 2.633,95 1.164,13 0,00 206,33
05/04/2004 Maqguinaria 1.756,71 1.713,50 1.053,15 551,65 243,69 0,00 43,21
22/12/2004 | Maquinaria 25.412,50 24.867,53 9.590,50 6.872,78 6.539,64 7.084,61 544,97
04/05/2005 | Maquinaria 23.430,00 22.913,16 4.697,14 6.302,68 6.202,08 9.303,12 516,84
04/05/2005 | Maquinaria 9.005,80 8.747,73 2.274,36 3.045,28 3.096,84 1.548,42 258,07
26/10/2005 | Maquinaria 25.464,29 24.911,17 1.659,36 6.084,32 6.637,44 12.721,76 553,12
12/12/2005 | Maquinaria 5.607,48 5.448,05 159,43 1.753,73 1.913,16 2.072,59 159,43
25/09/2006 | Maquinaria 80.100 77.800 - 6.901 27.605 50.609 2.300
25/09/2006 | Maquinaria 53.723 52.180 - 4.629 18.515 33.943 1.543
26/09/2006 | Maquinaria 37.600 36.520 - 2.875 12.958 23.757 1.080

Total 433.766,20 423.577,26 107.139,72 71.030,17 119.673,35 147.839,19 | 10.188,94
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El Grupo suele acudir al arrendamiento financiero como medio de financiar la adquisicion de
los principales equipos médicos para € area médico-estética. Hasta la fecha de registro del
presente Folleto, el Grupo ha venido adquiriendo la mayoria de sus equipos médicos para el area
oftalmoldgica (principalmente equipos laser para € tratamiento quirdrgico de desdrdenes
refractivos) mediante la compra de los mismos. No obstante, el Grupo ha firmado un contrato de
cesion de uso con opcién de compra de equipo médico y suministro de consumibles con Bausch
& Lomb, SA. (B&L) en diciembre de 2006 por 1o que en lugar de su adquisicién, desde la
fecha de dicho contrato, adquiere sus equipos laser para el tratamiento quirdrgico de desordenes
refractivos mediante la cesién de uso con opcidn de compra. El contrato prevé la instalacion,
mantenimiento y asistencia técnica; suministro de consumibles por parte de B&L y opcion de
compra (que € Grupo se compromete a gercitar en e Ultimo mes de vigencia del contrato
mediante &l pago del valor residua que seindicaen las condiciones particulares).

8.2 Aspectos medioambientales

Conforme a lo previsto en la Ley 20/1986, de 14 de mayo, Basica de Residuos Toxicos y
Peligrosos, €l Real Decreto 833/1988, de 20 de julio, por € que se desarrolla dicha norma, la
Ley 10/1998, de 21 de abril, de Residuos, la Ley 16/2002, de 1 de julio, de Prevencién y
Control Integrados de Contaminacion, asi como en la normativa autonémica dictada en la
materia, todos los centros del Grupo Clinica Baviera estén inscritos en los correspondientes
registros autondmicos como pequefios productores de residuos y subproductos médicos. En este
sentido, €l Grupo Clinica Baviera tiene suscritos diferentes contratos con empresas habilitadas
para la recogida y tratamiento de residuos, siendo € mas importante el suscrito con Rentokil
Initial Espafia, SA. por €l que ésta recoge, amacena y trata los residuos y subproductos
médi cos generados por € Grupo.

El Grupo no ha incurrido en gastos, ni ha adquirido activos durante e gjercicio 2006, ni tiene

conocimiento de la existencia de contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser
significativas en relacion con el patrimonio, la situacion financieray los resultados del Grupo.
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9. ESTUDIO Y PERSPECTIVAS OPERATIVAS Y FINANCIERAS
9.1 Situacion financiera

V éase apartado 20.1. siguiente.

9.2 Resultados de explotacion

Sin perjuicio de la explicacién del apartado 20.1. siguiente, a continuacion se presenta un
analisis de losingresos y gastos de explotacion.

Andlisis de margenes:

Se expone a continuacion un analisis de margenes y ratios que permite una mayor comprension
del negocio y losingresos del Grupo.

> Contribucion por ramas de actividad a los resultados a 30 de noviembre de 2005 y 2006
(conforme NIIF):

2005 2006

(en miles de euros) Oftalmologia '\g;cé't?::ga Total |Oftalmologia|Medicina estéticaj Total

Ventas netas 43.002 394 43.397 51.421 7.229 58.650
Margen bruto 31.349 191 31541 37.417 4.577 41.994
% margen bruto sobre ventas 72,90% 48.48% 72,68% 72,77% 63,31% 71,60%
EBITDA 17.785 -479 17.306 20.856 352 21.208
%EBITDA sobre ventas 41,36% | -121,57% 39,88% 40,56% 4,87% 36,16%
EBIT (Resultado de explotaci6n) 14.905 -536 14.369 18.496 -114 18.382
%EBIT sobre ventas 34,66% | -136,04% 33,11% 35,97% -1,57% 31,34%
Beneficio neto 9.736 -357 9.379 12.067 -250 11.817,
%%Beneficio neto sobre ventas 22,64% -90,61% 21,61% 23,47% -3,46% 20,15%

En la tabla anterior el Margen bruto se calcula como la diferencia entre el total de los ingresos
de explotacion y la suma de los costes de ventas, |os gastos directos de profesionales médicos y
Servicios externos.

En los resultados consolidados, cabe destacar que la actividad médico-estética comenzd a
mediados de 2005 y en 2006 estaba en fase de desarrollo. Esto explica € actua peso del
negocio de oftalmologia, que en el gercicio 2006 concentrd € 88% de las ventas consolidadas y
el 89% del Margen bruto del Grupo, asi como la practicatotalidad del EBITDA. Laactividad de
oftalmologia presenta un porcentaje de EBITDA sobre ventas superior al 40% en € gjercicio
2006.

El reducido importe de las Ventas y € EBITDA en e &ea médico-estética (7.229 miles de
euros y 352 miles de euros, respectivamente), asi como su EBIT y Beneficio neto negativo, se
debe a que, como se ha comentado anteriormente, la mayoria de las clinicas de esta area de
actividad que operan en la actualidad se abrieron durante el gjercicio 2006, por lo que han
estado operativas menos de doce meses. De esta forma, la puesta en marcha de estas clinicas ha
supuesto unos costes e inversiones que, aun no han sido absorbidos en su totalidad.
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Distribucién de gastos

En la siguiente tabla, se incluye un detalle del porcentgje que representan cada una de las
principales partidas de gastos de las cuentas de resultados de los tres Ultimos g ercicios sobre las
ventas netas (en miles de euros):

2004 2005 % 2005 2006 %
Variacion Variacion
PGCW NIF®

Ventas netas 38.086 43.002 12,91% 43.397 58.650 35,15%
Coste de compras (1) 2.868 2.607 -9,11% 2.662 4.100 54,02%
% sobre ventas netas 7,53% 6,06% 6,13% 6,99%
Gasto de profesionales médicos (2) 7.793 9.046 16,08% 9.194 12.556 36,58%
% sobre ventas netas 20,46% 21,04% 21,18% 21,41%
Margen bruto 27.425 31.349 14,31% 31.541 41.994 33,14%
% margen 72,01% 72,90% 72,68% 71,60%
Otrosingresos (3) 7 7 -2,78% 308 95 -69,27%
% sobre ventas netas 0,02% 0,71% 0,16%
Publicidad 2.867 3.297 14,99% 3.604 5.382 49,32%
% sobre ventas netas 7,53% 7,67% 8,30% 9,18%
Gastos de personal (4) 5,144 5.454 6,05% 5.579 7,895 41,52%
% sobre ventas netas 14,84% 12,68% 12.86% 13.46%
Alquileres 2.016 2.351 16,63% 2.449 3.172 29,54%
% sobre ventas netas 5,29% 547% 5,64% 5,41%
Otros gastos operativos (5) 2,483 2.473 -0,45% 2911 4,432 52,26%
% sobre ventas netas 5,19% 5,75% 6,71% 7,56%
EBITDA 14.922 17.781 19,16% 17.306 21.208 22,54%
% margen 39,18% 41,35% 39,88% 36,16%
Amortizaciones 3.600 2.670 -25,84% 2.937 2.826 -3,83%
EBIT 11.322 15.111 33,47% 14.369 18.382 27,93%
Resultado Financiero 52 62 19,06% 12 -153
Resultado Extraordinario -166 -545 228,59% 0 0
Beneficio antes de impuestos 11.208 14.628 30,51% 14.381 18.229 26,76%
Resultado Neto 7.380 9.547 29,36% 9.379 11.817 25,99%

)

)

©)

(4)

A Datos individuales de Clinica Baviera, S.A. (PGC). ® Datos consolidados de Grupo

ClinicaBaviera (NIIF)

Coste de compras incluye compras de aprovisionamientos meédicos (principa mente
mantenimiento de laser, desechables de quirdfano, lentes intraoculares, tarjetas |aser,
material médico y medicamentos), y variacién de existencias asociadas a dichas
compras.

Gasto de profesionales médicos incluye los sueldos y salarios, Seguridad Socia y
otros gastos sociales relativos a los médicos y anestesistas, asi como gastos de
meédicos profesionales auténomos. Ver detalle de plantilla mediaen el apartado 17 del
presente Folleto.

Otros ingresos incluye, principalmente, beneficios generados por la venta de acciones
de participaciones minoritarias, asi como otros ingresos correspondientes a gjercicios
anteriores.

Gastos de personal, incluye los sueldos y salarios, Seguridad Social y otros gastos
sociaes relativos a personal no médico.
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(5) Otros gastos operativos, incluye el resto de costes de explotacién no incluidos en
epigrafes anteriores. En concreto, incluye reparaciones y conservacion, tributos
(excluido € Impuesto sobre Sociedades), servicios profesionales (no meédicos),
transportes, primas de seguros, servicios bancarios, suministros, otros servicios
(comunicaciones, adquisiciones de prensa, €etc.), gastos de gercicios anteriores y
provisiones de inmovilizado.

De los datos anteriores se desprende que los costes variables (entendiéndose los que impactan
en el Margen bruto) ascendieron en 2004 a 10.661 miles de euros, en 2005 a 11.855 miles de
euros y en 2006 a 16.656 miles de euros. Por su parte, los costes fijos (entendiéndose los que
impactan en el EBITDA pero no en el Margen bruto), ascendieron en 2004 a 12.510 miles de
euros, en 2005 a 14.543 miles de euros y en 2006 a 20.881 miles de euros. Durante €l gercicio
2006, los costes fijos y variables representaron, respectivamente, el 55,6% y e 44,4% de los
costes totales del Grupo. Es importante tener en cuenta que en 2006 se ha producido la apertura
de lamayor parte de las clinicas medico-estéticas operativas en la actualidad, lo que explica que
€l gasto de publicidad y marketing en 2006 se incrementara un 49,32% con respecto a ejercicio
anterior.

Con respecto a la cuantia, en e cuadro anterior puede observarse como los gastos de mayor
entidad fueron los de gastos de profesionales médicos y demas gastos de personal.

Retorno sobre recursos propios (ROE)
Es el resultado de dividir el beneficio consolidado del Grupo entre los recursos propios. El ROE

mide la rentabilidad neta sobre la inversién realizada por los accionistas, midiendo ésta a su
valor contable. Su calculo en los tres Ultimos gercicios cerrados es como sigue:

(miles de euros) 2004 2005 2005 2006
PGC! NIIF?

Fondos Propios 8.321 14.491 14,336 18,639

Resultado del gjercicio 7.380 9.547 9,379 11,817

ROE 88,7% 65,9% 65.4% 63.4%

Datos individuaes de Clinica Baviera, S.A. (PGC). * Datos consolidados
de Grupo ClinicaBaviera (NIIF).

Ta y como se muestra en la tabla, este ratio se vio afectado en 2004, afio en el que se tomé la
decision de redlizar una distribucién importante de las reservas disponibles acumuladas hasta la
fecha. El importe distribuido en dicho gercicio ascendio a 19.996 miles de euros. Este importe
incluia la distribucion del resultado del gercicio 2003 (4.521 miles de euros), un dividendo
extraordinario por importe de 8.475 miles de euros y un dividendo a cuenta de los resultados del
gjercicio 2004 por importe de 7.000 miles euros. A partir de ese gjercicio, la Sociedad opt6 por
distribuir a sus accionistas los beneficios que no fueran estrictamente necesarios para la
financiacion del crecimiento previsto y asi megjorar su nivel de retorno sobre recursos propios,
gue en 2003 se cifraba en un 18,23%. Posteriormente, en los gjercicios 2005 y 2006, €l nivel de
rentabilidad se ha estabilizado entorno a un 65% aproximadamente.

El Consgjo de Administracion de la Sociedad, en su reunidn del 18 de enero de 2007, acordd
proponer a la Junta General de Accionistas la distribucién de un dividendo de 11.853 miles de
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euros. La Junta General de Accionistas de la Sociedad celebrada €l 12 de febrero de 2007
acordo el reparto de dicho dividendo, que ha sido abonado en su totalidad con anterioridad a la
fecha de registro del presente Folleto.

Ratio de apalancamiento total

El ratio del apalancamiento total es e resultado de dividir € activo total entre los recursos
propios a su valor contable a cierre del gjercicio.

(miles de euros) 2004 2005 2005 2006
PGC! NIIF?

Activos totales 23.027 28.641 30.112 43.354

Fondos propios 8.321 14.491 14.336 18.639

Ratio de apalancamiento total 2,77 1,98 2,10 2,33

! Datos individuales de Clinica Baviera, SA. (PGC). ? Datos consolidados de
Grupo Clinica Baviera (NIIF).

Como se puede observar en la tabla anterior, este ratio indica que aproximadamente la mitad de
los activos del Grupo han estado financiados por recursos propios a lo largo de los dos ultimos
gercicios considerados. En € gercicio 2004, y tal y como se ha explicado anteriormente, el
cambio en la politica de reparto de dividendos tiene un impacto directo sobre este ratio. La
variacion de este ratio entre los gercicios 2004 y 2005 se debe a la reduccion en los fondos
propios derivada de la distribucion de reservas disponibles y no a un incremento significativo de
lafinanciacion ajena.

El ratio de apalancamiento tras el reparto de dividendo abonado en febrero de 2007 asciende a
4,64,

Politica de provisiones

En miles de euros Incremento| Saldo a |Incremento] Saldo a |Incremento| Saldo a
20041 [30/11/2004) 2005* [30/11/2005| 2006° [30/11/2008
Otras provisiones - 474 - 474 - 474

! Datos individuales de Clinica Baviera, S.A. (PGC). ? Datos consolidados de Grupo
Clinica Baviera (NIIF)

La tabla anterior muestra el saldo de la cuenta de Provisiones para Riesgos y Gastos que figura
en el pasivo de los Estados Financieros de la Sociedad. Como puede observarse, no se han
producido variaciones en esta provision durante el periodo analizado. Esta provision se dotd en
gjercicios anteriores para hacer frente a los riesgos derivados de las diferentes actuaciones que
lleva a cabo la Sociedad, paralos cuales no se tiene certeza de su cuantia exacta o de lafechaen
laque se materializaran.
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9.2.1 Informacidn relativa a factores significativos, incluidos los acontecimientos inusuales o
infrecuentes o los nuevos avances, gue afecten de manera importante a los ingresos del
emisor por operaciones, indicando en gué medida han resultado afectados los ingresos.

En los periodos indicados no se ha producido ningdn hecho inusua o infrecuente que afecte de
manera significativa alos resultados del negocio.

9.2.2 Cuando los estados financieros revelen cambios importantes en las ventas netas o en
los ingresos, proporcionar un comentario narrativo de los motivos de esos cambios.

Los principales factores que afectan a la evolucién de los ingresos son, por una parte, €l
incremento en la cifra de negocio generada por las clinicas existentes y, por otra parte, la cifra
de negocio generada por las nuevas aperturas realizadas en cada uno de los gercicios
analizados.

En la siguiente tabla se desglosa, para los gercicios terminados € 30 de noviembre de 2004,

2005 y 2006, la cifra total de ingresos de los citados periodos comparados con la cifra de
ingresos generada por las clinicas de oftalmologia abiertas alo largo del periodo:

Ingresos de
oftalmologia
2004! 20052 % variacion 2006° % variacion
(en miles de
euros)

Ingresos totales 38.086 43.002 12,91% 51.421 19,58%
Aperturas 2006 0 0 1.214% -
Aperturas 2005 0 173 1,985 1047,40%
Aperturas 2004 564 909 61,17% 1.143 25.74%
Ingresos de clinicas
existentes en 2003 37.522 41.920 11,72% 47.079 12,31%

! Datos individuales de Clinica Baviera, S.A. (PGC). 2 Datos consolidados de Grupo
ClinicaBaviera (NIIF).

% Cabe destacar que los importes para el gercicio 2006 de las clinicas abiertas en
2005 incluye los ingresos del gercicio completo mientras que de las clinicas
abiertas en 2006 dos se abrieron en mayo, una en octubre y otra en noviembre, por
lo que las aportaciones de |as dos Ultimas son poco significativas.

Ingresos médico-estética 5 ) %
) 2005 2006 o
(en miles de euros) variacion
Ingresos totales 394 7.229 -
Aperturas 2006 0 5.994
Aperturas 2005 3% 1.235 213,45%

! Datos individuales de Clinica Baviera, S.A. (PGC). 2 Datos consolidados de Grupo
ClinicaBaviera (NIIF)

De las tablas anteriores se deduce que el crecimiento anual de los ingresos de oftalmologia en

los gercicios 2005 y 2006, que fue del 12,91% y dd 19,58%, respectivamente, se explica tanto
por €l incremento en los ingresos de las clinicas ya existentes a cierre del gercicio 2003, cuyos

144



incrementos fueron del 11,72% y 12,31%, respectivamente, como por € crecimiento de los
ingresos de los centros abiertos durante el periodo.

Todas las clinicas médico-estéticas se han abierto en el periodo 2005-2006, por lo que explican
latotalidad del crecimiento en estalinea de negocio.

En la siguiente tabla se muestra el nimero de centros que se abrieron en cada uno de los
gercicios:

2004 2005 2006
Numero de aperturas por afio 1 3 8
Oftalmologia 1 2 4
Medicina estética 0 1 4
Total de centros a cierre de gjercicio 25 28 36

Asimismo, €l incremento en la cifra media de trabajadores, indicativo también del crecimiento
del Grupo, hasido el siguiente en los gercicios 2005 y 2006:

Variaciones en plantilla media 2005 2006

Médicos 8 13
Otros personal sanitario 18 89
Gerentes de clinicas" 2 1
Servicios centrales 5 14
Total plantilla 33 117

'Como se ha indicado anteriormente el Grupo no cuenta con un gerente por clinica, sino que,
con caracter general, un mismo gerente gestiona todas las clinicas de una misma provincia.

Otro elemento indicativo del crecimiento del Grupo es el gasto en aquileres, asi la relacion
entre el gasto en alquileresy losingresos en los Ultimos g ercicios ha sido lasiguiente:

2004 2005 2006
Alquileres 2.016 2.449 3.172
Cifra de negocio 38.086 43.397, 58.650
Alquileres sobre cifra de negocio 5,29% 5,64% 5,41%
Evolucién crecimiento alquileres 13,36% 21,48% 29,52%
Evolucion crecimiento cifra de negocios 15,64% 13,94% 35,15%

Por dltimo, se recoge a continuacion los gastos e ingresos generados durante los tres Ultimos

gercicios (en miles de euros):

2004 2005 | 2006
Ventas netas (miles de €) 38.086 43.397 58.650
Ingreso medio por centro (ventas netas) (en miles de €) (*) 1523 1550 1.629
% de variacion de ingresos medios por clinica 11,02% 1,77% 5,10%
NUmero medio de doctores 56 64 87
NUmero medio de empleados (no doctores) 184 209 303
Coste medio por doctor (en miles de €) 139 144 144
Coste medio por empleado (no doctor) (en miles de €) 28 27 26

(*) Los ingresos medios han sido calculados sobre los ingresos ordinarios del gercicio y €
ndmero total clinicas abiertas al cierre de cada gjercicio.
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Por otra parte, en lo que respecta a tiempo necesario para que una clinica sea rentable, cabe
decir que el mismo varia de una clinica a otra dependiendo de multitud de factores y del tipo de
negocio. A modo de gemplo, se muestran a continuacion los datos de tres clinicas de
oftalmologiay una médico- estética, todas €ellas quirdrgicas.

Para la elaboracién de las tablas siguientes se han utilizado |os datos reales de las clinicas mas
representativas (que mas se asemejan alamedia) del Grupo abiertas en distintos momentos.

OFTALMOLOGIA

Afio To alcance punto | Inversién EBZ:)BEA ROI @ Censo Censo
apertura de equilibrio @ (€ miles) (€ miles) (Anualizado) | provincia ciudad
ClinicaA 1999 3 meses 928 1.462 158% 1.813.908 704.154
ClinicaB 2001 0 meses 869 793 91% 593.472 193.328
linicaC 2004 3 meses 1.092 1.092 38% 299.957 226.490
MEDICINA ESTETICA
Afio Te alcance punto | Inversion EEIO-I(—JEA ROI®@ Censo Censo
apertura de equilibrio @ (€ miles) (€ miles) (Anualizado) | provincia ciudad
ClinicaA 2005 9 meses 501 312 62% 5.964.143| 3.155.359

(6]

@

9.2.3

NUmero de meses transcurridos hasta el momento en que la clinica presenta un
EBITDA mensual positivo.

Tasa de retorno sobre la inversion inicial en cada clinica, medido como € peso
porcentual que representa el EBITDA del gercicio de 2006. En el caso de la Clinica A
médi co-estética se ha considerado el EBITDA dd dltimo semestre anualizado, yaque a
ser una apertura reciente y en un nuevo mercado la Sociedad considera que los primeros
meses no fueron representativos.

Informacién relativa a cualquier actuacién o factor de orden gubernamental,

econdmico, fiscal, monetario o politico que, directa o indirectamente, hayan afectado o

pudieran afectar de manera importante a las operaciones de la Sociedad.

Ni durante los tres Ultimos gercicios cerrados, ni en € gercicio en curso, se han producido
maodificaciones legid ativas rel evantes que hayan afectado a las operaciones de la Sociedad y, en
especial, en lo referente a régimen de obtencion de las licencias administrativas necesarias para
el desarrollo de la actividad, utilizacion de materias primas o realizacion de publicidad de los
servicios comercializados por la Sociedad.
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10. RECURSOS DE CAPITAL

10.1 Informacion relativa a los recursos de capital de la Sociedad (a corto y a largo
plazo)

Hasta la fecha, las necesidades de recursos del Grupo se han cubierto principa mente mediante
la combinacién de tesoreria generada en e curso ordinario de las actividades del Grupo y
fondos propios aportados por los accionistas de la Sociedad y, en menor medida, mediante
financiacion bancaria.

L as princi pales fuentes externas de liquidez parala Sociedad son créditos alargo y corto plazo.

A continuacion se incluye un resumen de la situacion de los fondos propios individuales o
consolidados, segun €l caso, a 30 de noviembre de 2004, 2005 y 2006:

(en miles de euros) PGC! NIIF?
2004 2005 2005 2006
Capital suscrito 1.621 1.626 1.626 1.631
Prima de emisién de acciones 5.849 4.873 4.873 4.89%4
Reserva 471 445 315 320
Reserva legal 324 324 315 320
Reservavoluntaria 25 121 - -
Reserva para acciones propias 122 - - -
Beneficio Atribuido ala Sociedad Dominante 7.380 9.547 9.410 11.811
Dividendo a cuenta entregado en gjercicio -7.000 -2.000 -2.000 -
Acciones propias - - - -200
Fondos Propios atribuidos a minoritarios - - 112 173
Ajustes por valoracién - - - 10
Total Fondos Propios / Patrimonio Neto 8.321 14.491 14.336 18.639

! Datos individuales de Clinica Baviera, S.A. (PGC).  Datos consolidados de Grupo Clinica
Baviera (NIIF)

Con fecha 11 de marzo de 2004 se acordd la amortizacién de acciones propias adquiridas el 28
de diciembre de 2003 por importe de 107 miles de euros hasta alcanzar la cifra de 1.611 miles
de euros. Ladiferenciaentre el precio de adquisicion de dichas accionesy su valor nominal, que
ascendia a 3.817 miles de euros se cancel 6 integramente contra el epigrafe de “Prima de emisién
de acciones’. Asimismo, la Sociedad también acordd la ampliacion del capital, para dar entrada
a ciertos profesionales de la Sociedad en su accionariado, por importe nominal de 10 miles de
euros 'y primade emisién de 49 miles de euros. Por otra parte, la Sociedad acord6 la distribucion
de 19.996 miles de euros como dividendos durante el gjercicio 2004, correspondiendo a (i) un
dividendo ordinario de 4.521 mil euros relativo a la totalidad del resultado del ejercicio 2003,
(i) un dividendo extraordinario de 8.475 miles de euros con cargo a reservas voluntarias y (iii)
un dividendo de 7.000 miles de euros a cuenta de los resultados del gjercicio 2004.

Con fecha 30 de marzo de 2005 se acordd un nuevo aumento del capital para dar entrada a
ciertos profesionales de Clinica Baviera, SA. en €l accionariado de la Sociedad, por importe
nomina de 9,5 miles de euros y prima de emision de 21 mil euros. Asimismo, la Sociedad
acordd la distribucion de 3.403 miles de euros como dividendos, correspondiendo a (i) un
dividendo ordinario de 380 miles de euros que completaba la distribucion total del resultado del
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gercicio 2004, (ii) un dividendo extraordinario de 1.023 mil euros con cargo a prima de emisién
por importe de 997 mil euros y con cargo a reservas voluntarias por importe de 26 miles de
eurosy (iii) un dividendo a cuenta de 2.000 miles de euros con cargo a resultados del gjercicio
2005.

Con fecha 27 de marzo de 2006 la Sociedad nuevamente aumento del capital para dar entrada a
ciertos profesionales de Clinica Baviera en el accionariado de la misma, por importe nominal de
5 miles de euros y prima de emision de 20 miles de euros. Por otra parte, la Sociedad aprob6 la
distribucion de un dividendo con cargo a resultado del gercicio anterior por importe de 9.543
miles de euros, de los cuales 2.000 miles de euros ya fueron repartidos a cuenta en €l gercicio
2005.

Se incluye a continuacion el detalle del endeudamiento financiero bruto, neto y total a 30 de
Noviembre de 2004 y 2005 conforme a PGC y 30 de noviembre de 2005 y 2006, conforme a
NIIF:

PGCY NIIF®@
2004 | 2005 | % Variacion 2005 | 2006 | % Variacién
(en miles de euros)

Deudaa L/P con entidades de crédito 7.581 5.725 -24,5% 6.182 5.817 -5,9%
Deuda a C/P con entidades de crédito 1.769 1.866 5,5% 2.801 3.368 20,2%
Endeudamiento Financiero Bruto 9.350 7.591 -18,8% 8.983 9.185 2,2%
Tesoreriay equivalentes© 10.553 17.052 61,6% 17.709 15.954 -9,9%
Endeudamiento financiero Neto -1.203 -9.461 686,5% -8.726 -6.769 -22,4%
Administraciones Publicasa L/P 262 255 -2,7% 268 266 -0,7%
Otros acreedoresaL/P - - - - 5,960

Acreedores Comerciales 1.191 1.656 39,0% 1.689 2.632 55,8%
Otras deudas existentes 3.421 4.169 21,9% 4.293 5.997 39,7%
Endeudamiento Total Neto 3.671 -3.381 -192,1% -2.476 8,086 -426,6%
Fondos propios/ Endeudamiento Finan. Bruto 0,89 191 1,02 1,60% 2.03 0,43
Endeudamiento Fin. Bruto / EBITDA 0,63 0,43 -0,20 0,52 0,43 -0,09
Deuda Finan. a C/P/ End. Finan. Bruto 18,92% 24,58% 5,66% 31,18% 36,67% 5,49%
Endeudamiento Financiero bruto / Pasivo

Total 40,60% 26,50% -14,10% 29,83% 21,19% -8,64%

(1) Datosindividuales de ClinicaBaviera, SA. (PGC).
(2) Datos consolidados de Grupo ClinicaBaviera (NIIF).

(3) Todas las inversiones financieras temporales de la Sociedad son liquidas, no existiendo
pignoracion sobre las mismas. La Sociedad invierte sus puntas de tesoreria en deuda
repo y equivalentes, asi como en imposiciones a plazo fijo y més residuamente en
fondos de inversion de renta fija (FIM). Las inversiones financieras han generado
durante los gjercicios 2004 a 2006 una rentabilidad media anual entre el 2,0% y d 2,6%.

(4) “Otras deudas existentes’ se refiere principamente a Impuesto sobre Sociedades
adeudado a la autoridades tributarias espafiolas, impuestos diferidos, cantidades
adeudadas en concepto de Seguridad Social, cantidades adeudadas a determinados
acreedores no comerciaesy remuneraciones pendientes de pago.

En febrero de 2007 se ha procedido a pago de un dividendo con cargo al beneficio del gercicio
2006 por un importe de 11.852.799 euros.
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Las deudas con entidades de crédito a corto y largo plazo no estan garantizadas ni aseguradas,
salvo € préstamo con garantia hipotecaria del inmueble propiedad de la Sociedad ubicado en
Valencia. El nominal pendiente de dicho préstamo al cierre del gercicio 2006 era de 1.774
miles de euros. Adicionalmente, Clinica Baviera, SA., es avaista del préstamo bancario
otorgado ala sociedad dependiente Clinica Baviera Italia, S.R.L., cuyo nominal pendiente al 30
de noviembre de 2006 ascendia a 532 miles de euros (638 miles de euros a 30 de noviembre de
2005).

El detalle de las deudas con entidades de crédito a corto y largo plazo, clasificadas segin € afio
de vencimiento, que figuran en el pasivo del balance de situacién consolidado a 30 de
noviembre de 2006, es €l siguiente:

Miles de euros 2007 2008 | 2009 2010 2001y o
siguientes
Amortizacion de capital 3.368 1.713 1.272 611 2.221 9.185
Intereses 331 220 157 117 385 |  1.210
Total 3699 | 1933 | 1429 728 2606 | 10.3%

Para el calculo del servicio de la deuda reflejado en la tabla precedentes se ha asumido, en
aquellas deudas con tipo variable un Euribor a 1 afio y Euribor a 6 meses de 4,02% y 3,86%,
respectivamente, de acuerdo con los datos oficiales del Banco de Espaiia a fecha 25 de enero de
2007. Ladeuda de tipo fijo se ha cal culado segun su tipo.

El tipo de interés medio devengado de la deuda bancaria durante € gercicio 2006 ha sido del
3,2%.

El Grupo mantiene esta politica de financiacion (a pesar de que sus excesos de tesoreria generan
menos rentabilidad que el coste de la financiacién agjena) para poder disponer de financiacion en
caso de que esta sea necesaria.

Garantias comprometidas con terceros

El Grupo tiene compromisos con terceros relativos a los contratos de alquiler de las clinicas
donde desarrolla su actividad que ascienden a 1.819 miles de euros a 30 de noviembre de 2006,
cuyos plazos oscilan entre 2 y 5 afios. Asimismo, mantiene avales otorgados por entidades
financieras por importe de 417 miles de euros aproximadamente, como garantia,
fundamentalmente, de los a quileres de determinadas locales.

Como se ha mencionado, tiene constituida hipoteca a favor de Bancaja € inmueble sito en
Vaencia, en garantia de los importes recibidos en préstamos concedidos por dicha entidad a la
Sociedad, cuyo importe total asciende a 2.000.000, estando pendiente de amortizacion a 30 de
noviembre de 2006 1.774 miles de euros.

Cobertura de tipos de interés o de tipo de cambio
Durante los periodos analizados, la Sociedad no ha suscrito contratos de cobertura de tipos de
interés ni de tipo de cambio, debido a su baja exposicién a riesgo de fluctuaciones de tipos de

interés por los bajos niveles de endeudamiento, asi como su practicamente nula exposicion a
riesgo de tipos de cambio por no realizar transacciones con otras monedas distintas a euro.
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10.2  Explicacion de las fuentes y cantidades y descripcidon narrativa de los flujos de
tesoreria de la Sociedad;

Las fuentes y flujos de tesoreria del Grupo estén estrechamente ligados a la estructura y
naturaleza de los ingresosy costes que componen su cuenta de resultados.

Respecto del origen de fondos, la principal fuente de ingresos es el cobro a clientes por los
tratamientos e intervenciones que realiza el Grupo, que en su gran mayoria son en efectivo.

Respecto alos pagos, las principales partidas durante el gjercicio 2006, son las siguientes:
- Gastos de personal médico y anestesistas, que a 30 de noviembre de 2006 represento el
26,8% de los pagos total es realizados durante €l gjercicio 2006.

- Gastos de personal del resto de empleados, que a 30 de noviembre de 2006 representd el
16,8% de los pagos totales realizados durante el egjercicio 2006.

- Gastos en publicidad y marketing, que a 30 de noviembre de 2006 representd el 11,5%
de los pagos total es realizados durante el gjercicio 2006.

- Pago de inversiones, que a 30 de noviembre de 2006 representd el 11% de los pagos
totales realizados durante el gjercicio 2006.

Los principales epigrafes del estado de flujos de tesoreria consolidado o individual, segin el
caso, en los diferentes gercicios, cuyo detalle se incluye en e apartado 20 siguiente, son los
siguientes:

En miles de euros PGC! NIIF?
2004 2005 2005 2006
Tesoreria proveniente de | as actividades de explotacion 12.945 13.616 13.030 15.110
Tesoreria utilizada en actividades de inversion -1.888 -1.974 -1.998 -8.697
Tesoreria utilizada en actividades de financiacion -18.126 -5.143 -4.552 -8.167
Cambio neto en la situacién de tesoreria -7.069 6.449 6.480 -1.754

! Datos individuales de Clinica Baviera, S.A. (PGC). ? Datos consolidados de Grupo Clinica
Baviera (NIIF)

Fondo de maniobra de explotacion y fondo de maniobra neto.

PGC? NIIF 2
(miles de euros) 2004 2005 |% Variacion| 2005 2006 | % Variacion
Existencias 321 203 -36,76% 218 496 127,52%
Deudores 961 1.252 30,28% 1.259 2.377| 88,80%
Ajustes por periodificacion 70 91 30% - 87 -
Acreedores comerciales -1.191] -1.656| 39,04% -1.689 -2.632 55,83%
Otras deudas no comerciales -3.421]  -4.169 21,8694 -4.293 -5.997 39,69%
Fondo de maniobra de
explotacién -3.260, -4.279 31,26%| -4.505 -5.669 25,87%
Tesoreriay equivalentes 10553 17.052 61,58% 17.709 15.954 -9,91%
Deudas con entidades de
crédito ac/p -1.769  -1.866 548% -2.801 -3.368 20,24%
Fondo de maniobra neto 5.524] 10.907 97,45%| 10.403  6.917 -33,50%

! Datos individuales de Clinica Baviera, S.A. (PGC). ? Datos consolidados de Grupo
ClinicaBaviera (NIIF)
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Gracias a las condiciones favorables de su flujo de cobros 'y pagos, € Grupo presenta un fondo
de maniobra de explotacion negativo. El periodos medio de cobro a clientes no es superior a 15
dias, mientras que el periodo medio de pago a proveedores se acerca a los 50 dias (ver
comentarios méas adelante en esta seccion).

Comentarios alavariacion 2004-2005 (PGC —individual)

El fondo de maniobra de explotacion decrece un 31,26% situandose en (4.279) miles de euros d
cierre del gercicio 2005 frente a los (3.260) miles de euros a cierre del 2004. La disminucion
de 1.019 miles de euros se produce como consecuencia de una mayor actividad durante e
gjercicio 2005 respecto a gjercicio anterior, 1o que ha generado un menor fondo de maniobra de
explotacion. Adicionalmente, en 2005 se produjo un incremento del periodo medio de pago a
proveedores, pasando de 35 a 47 dias de media.

No obstante, el mayor nivel de actividad y la dta rentabilidad permitieron generar excedentes de
tesoreria. Al cierre del gercicio 2005, el fondo de maniobra neto crece un 97,45% situédndose en
10.907 mil euros.

Comentarios alavariacion 2005-2006 (NI F — consolidado)

El mayor volumen de actividad en 2006 permite mantener latendencia del gercicio anterior y €
fondo de maniobra de explotacion decrece un 25,84%, situandose en (5.669) mil euros al cierre
del gercicio 2006.

No obstante, al cierre del gjercicio 2006, los niveles de tesoreria eran inferiores alos del cierre
del gercicio anterior, lo que explica que e fondo de maniobra neto sea de 6.917 miles de euros.
Es importante destacar que en 2006 se acometieron importantes inversiones asociadas con la
apertura de nuevas clinicasy se adquiri6 Policlinica Londres, S.L., realizdndose ademas un pago
de dividendos de 7.543 miles de euros, o que explica el destino de parte de la tesoreria
generada durante el gjercicio.

Periodos medios de cobro y pago

El periodo medio de pago a proveedores es el resultado de dividir €l saldo de acreedores
comerciales al cierre de cada gjercicio entre el importe de aprovisionamientos y otros gastos de
explotacion corregidos por e efecto de la imposicion indirecta. Este ratio reflgja el intervalo
medio de tiempo transcurrido desde que se realiza una compra o se percibe un servicio hasta que
se abona el importe del mismo. Durante los gjercicios cerrados el 30 de noviembre de 2004,
2005 y 2006, el periodo medio de pago a proveedores (en dias) fue de 35, 47 y 48 dias,
respectivamente.

El periodo medio de cobro a clientes es el resultado de dividir €l saldo de deudores a cierre de
cada gercicio entre el importe de cifra de negocios corregida por €l efecto de la imposicion
indirecta. Este ratio reflgja el intervalo medio de tiempo transcurrido desde que se realiza una
venta o0 un servicio hasta que se cobra el importe del mismo. Durante los gercicios cerrados a
30 de noviembre de 2004, 2005 y 2006, el periodo medio de cobro a clientes (en dias) fue de 9,
11y 15 dias, respectivamente.
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10.3  Informacion sobre los requisitos de préstamo y la estructura de financiacion de la
Sociedad

La politica general del Grupo, como ha quedado expuesto, es la de financiar su expansion y €
desarrollo ordinario de sus actividades a través de fondos propios, excepcion hecha de los
aumentos de capital que se realizaron en 2004, 2005 y 2006 por importe de 58 miles de euros,
26 miles de euros 'y 25 miles de euros respectivamente para dar entrada a ciertos profesionales
de Grupo Clinica Baviera en €l accionariado de la Sociedad. L os resultados de la Sociedad y 1a
posicion de tesoreria han permitido a la misma limitar la necesidad de acudir a fuentes de
financiacion externas.

Los datos relativos a conjunto de los créditos que en la actualidad mantiene el Grupo con
entidades de crédito son los siguientes, no existiendo en los mismos ni garantias reales ni
compromisos (“covenants’) financieros o de otro tipo relevantes.

Importe
Crédito dispuesto (miles Vencimiento Tipo de interés
de euros)

Préstamo con Bancaja 1774 28/11/2019 Euribor aun afio + 0,75%
Préstamo con Banesto 684 03/10/2009 Euribor a 6 meses-0,32%
Préstamo | con Deutsche Bank 115 26/06/2007 Euribor + 0,50%
Préstamo con B. Cooperativo 55 15/04/2007 Euribor + 0,25%
Préstamo | con Caja Madrid 518 19/04/2009 Euribor + 0,50%
Préstamo | con BBVA 193 31/10/2009 Euribor + 1,00%
Préstamo 11 con BBVA 634 02/06/2010 Euribor a 6 meses + 0,50%
Préstamo 111 con BBVA 858 30/04/2009 Euribor + 0,60%
Préstamo con Banco Popular 2.000 16/11/2013 Euribor + 0,45%
Préstamo 1V con BBVA 19 28/05/2008 3,341%
Préstamo | con Santander 12 11/06/2008 3,248%
Préstamo |1 con Santander 29 16/03/2009 3,882%
Préstamo con Caixa Sabadell 68 01/04/2010 Euribor a6 meses + 0,50%
Préstamo con Caixa Catalunya 16 31/05/2009 Euribor + 0,65%
Préstamo | con Banco Sabadell 19 30/06/2008 6,250%
Préstamo |11 con Banco Sabadell 27 15/04/2010 Euribor a 6 meses + 0,40%
Préstamo V con BBVA 150 26/01/2008 Euribor + 0,75%
Préstamo 11 con Deutsche Bank 153 19/01/2008 Euribor + 0,90%
Préstamo Il con CajaMadrid 154 14/02/2008 Euribor + 0,70%
Préstamo con Banca Mediocrédito SpA 532 01/06/2011 Euribor + 1,30%
Péliza de crédito con BBVA 902 Indefinida Euribor + 0,75%
TOTAL 8.910
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A esta cantidad (8.910 miles de euros) hay que afiadir las deudas pendientes por contratos de
arrendamiento financiero (256 miles de euros), €l importe de intereses devengados y no pagados
hasta la fecha (30 miles de euros) y deducir 13 miles de euros correspondientes a justes de
conversion a NI F para obtener la cifra de endeudamiento financiero bruto a 30 de noviembre de
2006 recogida en el balance de la Sociedad (9.185 miles de euros.).

10.4  Informacion relativa a cualquier restriccion sobre el uso de los recursos de capital
que, directa o indirectamente, haya afectado o pudiera afectar de manera
importante a las operaciones del emisor.

No existen restricciones sobre el uso de los recursos de capital. No obstante lo anterior,
determinados contratos financieros imponen el cumplimiento de ratios financieros, si bien
dichos ratios son esténdar en este tipo de contratos. Asimismo, uno de los contratos establece la
prohibicion de gravar en todo o en parte, hipotecar, prorrogar 0 aumentar las cargas existentes
sobre activos inmobiliarios de la Sociedad, sin obtener la autorizacion de la entidad financiera.

10.5 Informacion relativa a las fuentes previstas de fondos necesarias para cumplir los
compromisos futuros e inmovilizado material

La explicacion sobre las fuentes previstas para cumplir con los compromisos futuros de
inmovilizad material se detalla en € apartado “Financiacion de las inversiones previstas para el
giercicio 2007” del apartado 5.2.2 del presente Folleto. La explicacién sobre las fuentes de
fondos necesarias para cumplir con los compromisos asumidos por la Sociedad en 2007 se
detallaen el apartado 5.2.3 del presente folleto.

11. INVESTIGACION Y DESARROLLO, PATENTES Y LICENCIAS

La Sociedad cuenta con un Departamento de Investigacion, Desarrollo y Formacion (I+D) con
la mision de desarrollar la investigacion, desarrollo e innovacion tecnoldgica de nuevos
proyectos cientificos con €l objetivo de ofrecer nuevas posibilidades quirargicas a los pacientes,
mejorar procesos existentes, ampliar el nimero de servicios ofrecidos, todo ello dentro del
marco de profundizar en el conocimiento del ojo humano y de la medicina estética.

El Departamento de I1+D fue creado en Vaencia en 1998 y estd compuesto por seis
profesional es de amplia experiencia.

El Departamento de 1+D basa su actividad en la observacion, formacion y evaluacion de los
profesionales médicos del Grupo, ademas de la investigacién y el desarrollo de nuevas técnicas
y productos oftalmol 6gicos. Adicionamente, el personal del Departamento de |+D colabora con
el Departamento de Informética con el fin de desarrollar una base de datos para seguir €l
tratamiento de los distintos clientes e impulsar €l conocimiento médico a través de herramientas
de comunicacion entre los distintos profesional es médicos de las distintas clinicas.

El Departamento de |+D se encarga también de la evaluacién periodica del desarrollo
profesional todos |os médicos del Grupo.
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El Grupo incurrid en gastos de investigacion y desarrollo por importe de aproximadamente 570
miles de euros en € gercicio 2006, 500 miles de euros en el gercicio 2005y 400 miles de euros
en el gercicio 2004.

En cuanto a las marcas, € Grupo goza de proteccidon registra en Espafia, que considera
adecuada, de su marca, “CLINICA BAVIERA” para sus actividades principales. Asimismo, el
Grupo es titular de la marca internacional 763993 mixta “Clinica Baviera Instituto
Oftalmol 6gico Europeo”, para productosy servicios de la Clase 42 y que designa los siguientes
paises. Francia, Italia, Portugal, Bélgica, Holanda y Luxemburgo. Actualmente, el Grupo ha
solicitado el registro en Espafia de su otramarca principal “CLINICA LONDRES’.

12. INFORMACION SOBRE TENDENCIAS

12.1 Tendencias recientes mas significativas de la produccion, ventas e inventario, y
costes y precios de venta desde el fin del ejercicio anterior hasta la fecha de
registro del documento de registro.

Salvo por lo comentados en otros apartados del presente Folleto no se han producido cambios
relevantes en la produccion, ventas e inventario, costes y precios de venta desde el cierre del
gercicio 2006.

Como consecuencia del cambio de gercicio socia de Clinica Baviera, SA. y sus sociedades
dependientes acordado por la Junta General de Accionistas de 27 de noviembre de 2006, €l
Consgjo de Administracion de la Sociedad aprobo, € 13 de marzo de 2006, Balance, Cuenta de
Pérdidas y Ganancias y estado de Variacion del Patrimonio consolidado y estados de Flujos de
Efectivo individuales conforme a NIIF correspondientes al periodo comprendido entre e 1 de
diciembre de 2005 y el 31 de diciembre de 2006, sin que dicha informacion haya sido auditada,
y que se muestra a continuacion.

A efectos de que la informacion fuera comparable, la Sociedad ha optado por presentar, junto
con las cifras dél gjercicio anual terminado el 30 de noviembre de 2005, las correspondientes al
periodo de trece meses comprendido entre el 1 de diciembre de 2005 y € 31 de diciembre de
2006, que abarcan €l gercicio anual terminado el 30 de noviembre de 2006 y € gercicio
excepcional de un mes terminado el 31 de diciembre de 2006.
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12.1.1 A continuacién se incluye el Balance consolidado del ejercicio finalizado el

31 de

diciembre de 2006 conforme a NIIF (importe en euros):

30.11.2006 31.12.2006 | % Variacion

Activos No Corrientes 23.855.731 24.181.389 1,37
Fondo de comercio 9.518.447 9.518.447 0,00
Otros activos intangibles 111.128 114.564 3,09
Inmovilizado material 12.267.623 12.544.792 2,26
Inversiones inmobiliarias 1.200.000 1.200.000 0,00
Activos financieros no corrientes 471.461 484.958 2,86
Activos por impuestos diferidos 287.072 318.628 10.99
Activos Corrientes 19.498.609 19.210.063 -1,48
Existencias 496.083 492.285 -0,77
Deudores comercialesy otras cuentas a cobrar 1.935.969 1.895.235 -2,10
Administraciones piblicas deudoras 328.962 309.810 -5,82
Activos financieros corrientes 583.785 585.354 0,27
Otros activos corrientes 112.472 112471 0,00
Periodificaciones 86.974 0 -
Efectivoy equivalentes a efectivo 15.954.364 15.814.908 -0,87
Total Activos 43.354.340 43.391.452 0,09
Patrimonio Neto 18.639.424 19.490.152 4,56
Patrimonio neto atribuido a los accionistas de la sociedad dominante 18.465.889 19.335.596 4,71
Capital social 1.630.758 1.630.758 0,00
Prima de emisién 4.893.814 4.893.814 0,00
Reservas 319.974 319.974 0,00
Resultado del periodo 11.811.026 12.679.674 7,35
Acciones propias -200.000 -200.000 0,00
Ajustes por valoracion 10.317 11.376 10,26
Patrimonio neto atribuido aintereses minoritarios 173.535 154.556 -10,94
Pasivos No Corrientes 12.518.141 12.384.537 -1,07
Provisiones 474.306 474.306 0,00
Ingresos diferidos 173 173 0,00
Préstamos'y créditos bancarios 5.817.300 5.703.808 -1,95
Otros pasivos financieros no corrientes 5.960.183 5.940.069 -0,34
Pasivos por impuestos diferidos 266.179 266.181 0,00
Pasivos Corrientes 12.196.775 11.516.763 -5,58
Préstamosy créditos bancarios 3.367.697 3.315.937 -1,54
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 2.631.679 2.420.963 -8,01
Otros pasivos financieros corrientes 2.218.379 2.132.143 -3,89
Impuesto sobre Sociedades a pagar 2.963.221 2.527.734 -14,70
Otros saldos con Administraciones Publicas acreedoras 815.681 932.752 14,35
Periodificaciones 200.118 187.234 -6,44
Total Patrimonio Neto y Pasivos 43.354.340 43.391.452 0,09
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12.1.2 A continuacioén se incluye la cuenta de resultados consolidados del ejercicio finalizado

el 31 de diciembre de 2006 conforme a NIIF (importe en euros):

%

30.11.2006 31.12.2006 o
variacion

Ingresos ordinarios (Importe neto de la cifra de 58.650.340 63.527 042 8,31
negocio)
Otros ingresos operativos 94.702 96.346 1,74
Gastos de explotacion

Consumos y otros gastos -3.139.495 -3.491.944 11,23

Gastos de persona 18.887.386 -20.720.094 9,70

Dotaciones para amortizaciones -2.825.112 -3.082.286 9,10

Otros gastos operativos 15.510.611 -16.671.476 7,48
Resultado operativo 18.382.438 19.657.588 6,94

Gastos financieros -499.105 -546.562 9,51

Ingresos financieros 346.159 371.597 7,35
Resultado consolidado antes de impuestos 18.229.492 19.482.623 7,26
Impuesto sobre beneficios -6.412.737 -6.816.198 5,92
Resultado consolidado del ejercicio 11.816.755 12.666.425 6,87
Atribuible &

Accionistas de la Sociedad dominante 11.811.026 12.679.675 7,35

I ntereses minoritarios 5.729 13.250 131,28
Beneficio por accion

Bésico y diluido (en euros) 0,72 0,78 8,33
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12.1.3 A continuacién se muestran los estados de Flujos de Efectivo Individuales a 31 de

diciembre de 2006 (importe en euros):

30/11/2006

31/12/2006

%

variacion
Resultados antes de impuestos 18.229.492 19.482.623 6,87
Ajustes al resultado
Dotaciones para amortizaciones de inmovilizado 2.825.112 3.082.286 9,10
Resultado en venta de activos -79.484 -79.484 0,00
Variacion de provisiones 218.397 218.397 0,00
Gastos financieros 499.105 546.562 9,51
Ingresos financieros -346.159 -371.597 7,35
Variacion del capital circulante
Existencias -277.607 -273.809 -1,37
Cuentas a cobrar -828.102 -695.930 -15,96
Cuentas a pagar 507.612 112.288 77,88
Otros flujos de efectivo de actividades de explotacion
Impuesto sobre beneficios -5.638.304 -6.371.860 13,01
TESORERIA PROVENIENTE DE ACTIVIDADES DE
EXPLOTACION 15.110.062 15.649.476 3,57
Pagos por compras de inmovilizado -5.149.055 -5.573.028 8,23
Pagos por adquisicién de Sociedades dependientes -4.206.099 -4.206.099 0,00
Pagos por adquisicién de fondos de inversion - -
Cobros por ventas de inmovilizado 125.675 125.675 0,00
Cobros por venta de participaciones minoritarias 187.434 187.434 0,00
Cobros por intereses 345.348 370.786 7,37
TESORERIA UTILIZADA EN ACTIVIDADES DE INVERSION -8.696.697 -9.095.232 4,58
Entradas de efectivo por emision de acciones 25.296 25.296 0,00
Costes de transaccién por emision de acciones -82.000 -82.000 0,00
Cobros por nuevos préstamos bancarios 1.846.154 1.846.154 0,00
Pagos por préstamos bancarios -1.571.874 -1.661.889 5,73
Pagos por arrendamientos financieros -366.913 -376.691 2,66
Pagos por intereses -275.834 -456.376 65,45
Pago de dividendos -7.542.570 -7.542.570 0,00
Operaciones con acciones propias -200.000 -200.000 0,00
TESORERIA UTILIZADA EN ACTIVIDADES DE FINANCIACION -8.167.741 -8.448.076 3,43
CAMBIO NETO EN LA SITUACION DE TESORERIA -1.754.376 -1.893.832 7,95
Reconciliacion:
Tesoreriay otros activos equivalentes al inicio del gercicio 17.708.740 17.708.740 0,00
Tesoreriay otros activos equivalentes al cierre del gercicio 15.954.364 15.814.908 -0,87
Variacion neta en efectivo y equivalentes al efectivo 1.754.376 1.893.832 7,95
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12.1.4 A continuacién se incluye el estado de Variacion del Patrimonio consolidado del
gjercicio finalizado el 31 de diciembre de 2006 conforme a NIIF (importe en euros):

Patrimonio  Patrimonio

intereses  accionistas Capital Prima Dividendo Acciones  Ajustes por
Patrimonio Sociedad Resultado
netototal minoritarios dominante Socia deemision  Reservas acuenta del gjercicio  Propias  Vaoracion
Saldo al 1 de diciembre de 2004 8.148.412 194987  7.953.425 1.620.858 5.848.809  7.722.317 -7.000.361 - -238.198 -
Pago dividendos -1.402.954 -1.402.954 -996.581 -7.406.734  7.000.361
Ampliacion de capital 26.190 26.190 5.100 21.090
Dividendos a cuenta -2.000.000 -2.000.000 -2.000.000
Adquisicién/ Venta de acciones propias (neto) 238.198 238.198 238.198
Cambios en el perimetro de consolidacion -52.444 -52.444 -
Total distribucion de resultados y
transacciones con accionistas -3.191.010 -52.444  -3.138.566 5.100 -975.491 -7.406.734 5.000.361 - 238.198
Resultado neto del ejercicio 9.378.896 -30.714  9.409.610 9.409.610
Saldo al 30 de noviembre de 2005 14.336.298 111.829 14.224.469 1.625.958  4.873.318 315.583 -2.000.000  9.409.610
Distribucién del resultado del ejercicio anterior 9.409.610 -9.409.610
Ampliacion de capital 25.296 25.296 4.800 20.496
Gastos de ampliacion -82.000 -82.000 -82.000
Pago dividendos -7.542.570 -7.542.570 -9.542.570  2.000.000
Adquisicién/Venta de acciones propias (neto) -200.000 -200.000 -200.000
Cambios en el perimetro de consolidacion 1.186.783  1.186.783 -
Efecto opciones compraventa participaciones Poli  -1.130.807  -1.130.807 -
Otros movimientos 196.966 196.966 196.966
Efecto fiscal delos movimientos anteriores 22.385 22.385 22.385
Total distribucién de resultados y
transacciones con accionistas -7.523.947 55.976 -7.579.923 4.800 20.496 4.391  2.000.000 -9.409.610 -200.000
Resultado neto del ejercicio 12.666.425 13.250 12.679.675 12.679.675
Valor razonable de instrumentos financieros 16.854 16.854 16.854
Efecto fiscal delos movimientos anteriores -5.478 -5.478 -5.478
Resultados no realizados 11.376 11.376 11.376
Saldo al 31 de diciembre de 2006 19.490.152 181.055 19.335.597  1.630.758  4.893.814 319.974 0 12.679.675 -200.000 11.376

12.1.5 Comentarios a las variaciones mas significativas de la cuenta d pérdidas y ganancias a
31 de diciembre de 2006

Ingresos

En el periodo de trece meses finaizado € 31 de diciembre de 2006 la cifra de negocio del
Grupo ascendio a 63.527 miles de euros. De este importe, 55.578 miles de euros corresponden a
Oftalmologia y 7.949 miles de euros corresponden a Estética. Los ingresos del area médico-
estatica representan un 12,51% del total, lo que supone un pequefio incremento con respecto a
su peso relativo a 30 de noviembre de 2006 (12,32%). La evolucién de los ingresos acumul ados
a 31 de diciembre de 2006 se mantiene en linea con los periodos anteriores.

EBITDA
El EBITDA del Grupo durante este periodo asciende a 22.740 miles de euros, 10 que supone un

35,80% de los ingresos totales. Este margen es ligeramente inferior a margen de EBITDA
acumulado a 30 de noviembre de 2006 (36,16%) como consecuencia del efecto del menor
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nimero de dias laborables durante el mes de Diciembre. El negocio del Grupo no es estacional,
con la excepcidn de los periodos vacacionales existentes en Espafia, principalmente durante los
meses de agosto y diciembre. Del EBITDA total a 31 de diciembre de 2006, 22.293 miles de
euros corresponden a Oftalmol ogiay 447 miles de euros corresponden a Estética.

Resultado del ejercicio

El resultado consolidado del periodo asciende a 12.666 miles de euros, lo que representa un
19,94% de la cifra de negocio (20,14% a 30 de noviembre de 2006), por los motivos
comentados anteriormente en relacidn con |os periodos vacacionales.

No obstante lo anterior, de la informacion financiera se desprende que no se han producido
cambios relevantes en la posicion financiera del Grupo desde € cierre del gjercicio €l 30 de
noviembre de 2006, manteniéndose tendencias similares que alas de dicha fecha

12.2  Informacion sobre cualquier tendencia conocida, incertidumbres, demandas,
compromisos o hechos que pudieran razonablemente tener una incidencia
importante en las perspectivas de la Sociedad, por lo menos para el actual
ejercicio.

Salvo por lo que se menciona en el apartado Factores de Riesgo ddl presente Folleto, no se
conoce ninguna informacion sobre tendencias, incertidumbres, demandas, compromisos o
hechos distintos de los expuestos en el Folleto, que pudieran, razonablemente tener una
incidenciaimportante en las perspectivas de la Sociedad, por 10 menaos para €l actua gjercicio.

13. PREVISIONES O ESTIMACIONES DE BENEFICIOS

Si un emisor opta por incluir una previsién o una estimacion de beneficios, en el documento de
registro debera figurar lainformacion previstaen los puntos 13.1y 13.2

La Sociedad ha optado por no incluir ninguna prevision o estimacién sobre beneficios.
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14, ORGANOS ADMINISTRATIVOS, DE GESTION Y DE SUPERVISION, Y
ALTOS DIRECTIVOS

14.1  Nombre, direccién profesional y cargo en la Sociedad de las siguientes personas,
indicando las principales actividades que éstas desarrollan al margen de la
Sociedad, si dichas actividades son significativas con respecto a la Sociedad:

14.1.1 La tabla siguiente recoge la composicion del Consejo de Administracién de la Sociedad

gue sera efectivo en la fecha de admision a cotizacidn de las acciones:

Persona que la Caracter del Fecha_de - .
Nombre Cargo I nombramiento o | Domicilio profesional
representa cargo -
reeleccion
. . Presidente de la
Dr. Julio Baviera ) . &) N 12 defebrerode | Paseo delaCastellana,
Sabater @ ocedad™y Bjecutivo 2007 20. Madrid 28046
Presidente del
D. Eduardo Baviera ) 23?'?]? st(:(aaci on Ei ecutivo 12 defebrero de | Paseo dela Castellana,
Sabater . y | B 2007 20. Madrid 28046
Consgero
Delegado
Inversiones Dario 3, Dr. Fernando Voca Dominical 12 defebrerode | Paseo dela Castellana,
B.V.® Llovet Osuna® 2007 20. Madrid 28046
Investment Ballo D. José Carlos Voca Dominical 12 defebrero de | Paseo dela Castellana,
Holding B.V. ©® Morén de Miguel 2007 20. Madrid 28046
. ® D. Pablo Diaz de . 12 defebrero de | Paseo de la Castellana,
Conet Capital S.L. Rébago Mazon Vocal Dominical 2007 20. Madrid 28046
D. Ricardo Moreno ) 12 defebrero de | Paseo dela Castellana,
Warleta?® - Vocal Independiente 2007 20. Madrid 28046
Universidad Politécnica
D. Juan Ignacio Dalmau ) Vocal Indenendiente 12 defebrerode | deValencia, Camino de
Porta P 2007 Vera, n. Vaendia
46022
D. Diego Ramos ) Secretario No ) ) Paseo de la Castellana,
Pascual Consgjero 20. Madrid 28046
D. Antonio Peral Ortiz ) Vicesecretario No ) ) Paseo de la Castellana,
delaTorre Consgjero 20. Madrid 28046

@

@

©)

La definicion del carécter de los consejeros se encuentra recogida en €l Reglamento
del Consgjo de Administracién de la Sociedad, en términos iguales a los contenidos
en € Informe del Grupo Especia de Trabajo sobre buen gobierno de las sociedades
cotizadas (el denominado “Cadigo Unificado”).

D. Julio Baviera es titular del 80% de las acciones representativas del capital de
Investment Ballo Holding, B.V.

Cargo singular contemplado en €l articulo 26.7 de |os Estatutos Sociales.
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@ El Dr. Fernando Llovet es titular del 100% de |as acciones representativas del capital
de Inversiones Dario 3 BV.

®  El Dr. Fernando Llovet representante persona fisica del Consejero Inversiones Dario

3, B.V. esempleados de |a Sociedad, si bien no desarrolla funciones gjecutivas y tiene

funciones exclusivamente médicas.

©®  Conet Capital, S.L. sociedad participada en un 49,9% por Pablo Diaz de Rébago
Mazén, accionista del 10,4% de Activos y Gestion Accionarial, SCR, SA. El resto
del capital socia de Conet Capital, S.L. es propiedad de otros accionistas y empleados
del grupo de Activosy Gestion Accionarial, SCR, S.A.

™ Nombramiento sujeto a la condicién suspensiva de admisién a cotizacion de las

acciones de la Sociedad.

®  D. Ricardo Moreno estitular de 35.960 acciones de |la Sociedad (0,22% de su capital
social). Dichas acciones fueron adquiridas en 2005 a precios superiores a los que
compraron otros accionistas en ese mismo afio. D. Ricardo Moreno no tiene ni ha
tenido relacion contractual alguna (de asesoramiento, prestacion de servicios,
consultoria, etc.) con la Sociedad distinta de la propia en su condicion de accionistay
consgjero de la Sociedad.

De los consgjeros mencionados, formaban parte del Consegjo previo a la admision a cotizacion,
Investment Ballo Holding B.V, Inversiones Dario 3, B.V, D. Eduardo Bavieray Conet Capital
S.L. Asimismo, formaban parte del Consgjo de Administracion previo a la admision a
cotizacion D. Luis Miguel Raga, D* Maite Ballester y D. Abelardo Lopez, habiendo sido estos
dos ultimos nombrados por €l accionista 3i.

Informacidn sobre los Consgeros:

Dr. Julio Baviera Sabater, de 52 afos de edad, licenciado en Medicina y Cirugia por la
Universidad de Vaencia y esta especializado en oftalmologia. Cuenta con més de 20 afios de
experiencia en € campo de la cirugia laser refractivay ha publicado el primer manual sobre la
cirugia laser refractiva en Espafia. Es miembro de la European Society of Cataract and
Refractive Surgeons.

D. Eduardo Baviera Sabater, de 39 afios de edad, Consgjero Delegado — Director General.
Licenciado en Ciencias Econdmicas y Empresariales por la Universidad de Valencia Se
incorpora a Grupo Clinica Baviera en 1994. Entre 1994 y 1991 trabajo en Pricewaterhouse.
Desde 1997 a 2000 fue profesor del Instituto de Empresa.

Dr. Fernando Llovet Osuna, de 49 afios de edad, representante persona fisica de Inversiones
Dario 3, BV., licenciado en Medicina por la Universidad de Valencia y esta especializado en
oftalmologia. Tiene més de 20 afios de experienciaen € campo de lacirugialaser refractivay es
miembro de la European Society of Cataract and Refractive Sirgenos. Es miembro del comité
editorial del | Programa Avanzado de Formacion Teorico-practico en cirugia refractiva.

D. Pablo Diaz de Rabago Mazon, 41 afios de edad, representante persona fisica de Conet

Capital, S.L. Consgjero. Licenciado en Empresariales y Derecho por la Universidad Pontificia
de Comillas, posee un master en derecho por la Universidad de Harvard y es doctor en

161



econdémicas (unanimous cum laudem) por la Universidad Complutense de Madrid. Se incorpora
al Grupo Clinica Baviera como consgjero en 2003.

D. José Carlos Mordon de Miguel 58 afios de edad, Licenciado en Ciencias Econdmicas y
Empresariales por la Universidad Complutense de Madrid y Master en Productos y Servicios
Financieros por la Manchester Business Scholl. Profesional con mas de treinta afios de
experiencia en diferentes sectores de la Economia, como Banca Internacional (Corporativa y
Privada), empresas industriales (director de inversionesy control presupuestario en los sectores
guimico y de la construccion) y del sector seguros (Director Corporativo). En la actualidad, es
asesor-consultor  senior  econdmico-financiero independiente, que presta sus servicios
profesionales para diferentes grupos empresarial es.

D. Ricardo Moreno Warleta, 44 afios de edad, MBA (Cum Laude) por € Instituto de Empresa
(1988) e Ingeniero Civil por la Universidad de Buenos Aires (1986). Actua mente es Director
General de Desarrollo Corporativo de Codere, S.A. Es ademas socio no gjecutivo y consejero de
la gestora fondos de inversién Abraxa Financial Solutions y Profesor Asociado de Finanzas en
e Ingtituto de Empresa. El Sr. Moreno fue Co-Consgero Delegado de la gestora de fondos de
capital riesgo Apax Partners Espafia, S.A., Director de Kleinwort Benson Ltd. donde ocup6 €l
puesto de responsable del sector de instituciones financieras en Espafia, Portugal e
| beroamérica.

D. Juan Ignacio Dalmau Porta, 64 afios de edad, Doctor Ingeniero Industrial por la Universidad
Politécnica de Catalufia, Diplomado en Direccion de Empresas por € |ESE — Universidad de
Navarra, Catedrético de Economia en la Universidad de Santiago de Compostela en 1983,
Catedratico de Organizacion de Empresas en la Universidad Politécnica de Vaencia desde
afo 1983. Ha publicado numerosos estudios sobre estrategia empresarial. Trabao en Fecsa
(actual Endesa) en tareas para laimplantacién de un sistema de val oracién de puestos de trabajo,
valoracién por mérito y organizacion administrativa, Director Técnico de Natra S.A., Director
General Adjunto de Vilarrasa, S.A., Director Gerente de Peris Laguarda S.A. y ha sido
Consgjero de Natra S.A. (sociedad cotizada en Bolsa).

De acuerdo con la informacion suministrada a la Sociedad por cada consejero, se hace constar
gue ninguno de los miembros del Consgjo de Administracion de la Sociedad (i) ha sido
condenado en relacion con delitos de fraude por 1o menos en los cinco Ultimos afios, (ii) esta
relacionado con cualquier quiebra, suspension de pagos o liquidacion alguna de una sociedad
mercantil en la que actuara como miembro del Consegjo de Administracion o como ato directivo
al menos en los cinco ultimos afios ni (i) ha sido incriminado pablica y oficialmente y/o
sancionado por las autoridades estatutarias o reguladoras (incluidos los organismos
profesionales designados) o descalificado por tribunal alguno por su actuacion como miembro
de los 6rganos administrativo, de gestion o de supervision de un emisor o por su actuacion en la
gestion de los asuntos de un emisor a menos en |os cinco afios anteriores.

Salvo por la relacion fraternal del Dr. Julio Baviera 'y D. Eduardo Baviera, no hay otras

relaciones o vinculos familiares directos entre los miembros del Consegjo de Administracion, ni
entre ellos y los miembros de la Alta Direccion.
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14.1.2 Alta direccion.

La gestion de la Sociedad a nivel més elevado es gercida, ademas de por los consegeros
€j ecutivos mencionados en €l apartado anterior, por las siguientes personas:

Cargo

Nombre

Edad

Experienciay formacion

Director General de
ClinicaLondres

D. Mario Esteban
Dominguez

39

Director General de Clinica Londres desde principios de 2006.
Anteriormente fue Director de Recursos Humanos y Director de
Control de Gestién del Grupo Clinica Baviera. Licenciado en
Ciencias Econdmicas y Empresaridles por la Universidad
Complutense de Madrid, master en auditoria de cuentas por la
Universidad Pontificia de Salamancay el master en €l |ESE por
la Universidad de Navarra. Se incorpora a Grupo Clinica
Baviera en 1999. Su carrera profesiona previa la desarroll6 en
auditoria (Mazars).

Director Financiero
del Grupo

D. Marcos Bueso
Sanchis

34

Licenciado en Ciencias Econdmicas y Empresaridles por la
Universidad de Vaencia Se incorpora a Grupo Clinica
Baviera en 2006. Su carrera profesiona previa la desarroll6 en
auditoria'y asesoramiento en transacciones, con mas de 10 afios
de experiencia en PricewaterhouseCoopers.

Director de
Expansiény
Aperturas

D. Luis Migud Raga
Romero

47

Director de Expansion y Aperturas. Es licenciado en Medicina
y Cirugia por la Universidad de Vaencia. Es fundador y
miembro de la Unidad de Servicios Oftalmol 6gicos del Hospital
La Salud en Vaencia. Seincorporaal Grupo ClinicaBavieraen
1995.

De acuerdo con la informacion proporcionado por los miembros de la Alta Direccion, la
Sociedad hace constar que ninguno de los miembros de la Alta Direccion de la Sociedad (i) ha
sido condenado en relacion con delitos de fraude en los cinco afios anteriores a la fecha de
registro de este Documento de Registro, (ii) estéa relacionado, en su calidad de miembro de la
Alta Direccién de la Sociedad, con cualquier quiebra, suspension de pagos o liquidacion alguna
de una sociedad mercantil ni (iii) ha sido incriminado publicay oficialmente y/o sancionado por
las autoridades estatutarias o regul adoras (incluidos los organismos profesionales designados) o
descalificado por tribunal alguno por su actuacion como miembro de los 6rganos administrativo,
de gestion o de supervisién de un emisor 0 por su actuacion en la gestién de los asuntos de un
emisor durante los cinco Ultimos afios.

Los miembros de la Alta Direccion no tienen relacion familiar alguna entre ellos o con los
Consgjeros de la Sociedad.

14.2 Conflicto de intereses

Segun la informacién de que dispone la Sociedad, ninguno de los miembros del Consgjo de
Administracién ni de los Altos Directivos mencionados en €l apartado 14.1. anterior tiene
conflicto de interés alguno, entre sus deberes con la Sociedad y sus intereses privados de
cualquier otro tipo ni realizan actividades por cuenta propia o giena del mismo, anadlogo o
complementario género de actividad del que constituye el objeto social de la Sociedad, sin
perjuicio de |las operaciones con partes vinculadas descritas en el apartado 19 siguiente.

163



Tampoco existe ningun tipo de acuerdo o entendimiento con accionistas importantes, clientes,
proveedores u otros, en virtud de los cuales cualquier persona mencionada en el apartado 14.1.
anterior hubiera sido designada miembro de los 6rganos de administracién, de gestion o de
supervision, o Alto Directivo.

Los conflictos de interés se encuentran regulados en el Reglamento de Conducta de la Sociedad
gue entrard en vigor en lafecha de admisién a cotizacion de las acciones de la Sociedad.

No obstante, D. Eduardo Baviera'y € Dr. Julio Baviera han suscrito un compromiso de no
competencia con la Sociedad durante un plazo de dos afios que permanecerd en vigor siempre
gue persista su condicion de Consgjeros de la Sociedad.

15. REMUNERACION Y BENEFICIOS

15.1 Importe de la remuneracion pagada (incluidos los honorarios contingentes o
atrasados) y prestaciones en especie concedidas por la Sociedad y sus filiales a las
personas mencionadas en el apartado 14.1.1. y 14.1.2. anteriores por servicios de
todo tipo prestados por cualquier persona a la Sociedad o sus filiales

15.1.1 Remuneracion pagada a los miembros del Consejo de Administracién relacionados en
el apartado 14.1.1.

El articulo 22 de los estatutos sociales establece que € cargo de administrador serd retribuido.
La remuneracion de los administradores consiste en una cantidad anual, cuya cuantia fija para
cada gjercicio la Junta General. La cantidad se fija, con carécter general, para el Consgjo,
correspondiendo a éste acordar la distribucion del referido importe entre sus miembros,
pudiendo incluso acordarse de forma desigual entre ellos.

Expresamente se autoriza que, con caracter acumulativo a lo previsto en el parrafo anterior, la
retribucion de todos o de alguno de los miembros del Organo de Administracion, consista en la
entrega de acciones, de derechos de opcion sobre las mismas o de sistemas de retribucién
referenciados al valor de las acciones. En los casos anteriores, las acciones podran ser tanto de
la propia Sociedad, como de su sociedad dominante, o de otras sociedades del Grupo de
sociedades de la propia Sociedad o de su sociedad dominante. La aplicacion de estos sistemas
requerira un acuerdo de la Junta General de Accionistas en |os supuestos previstos en el articulo
130 de la Ley de Saciedades Andnimas. En caso de que se hiciese mediante la emisiéon de
nuevas acciones seran de aplicacion en todo caso los “quérums’ y demas requisitos previstos en

laLey.

La retribucion de los consegjeros por su condicion de miembros del Consgjo serd compatible e
independiente de los sueldos, retribuciones, entregas de acciones u opciones sobre acciones,
retribuciones referenciadas a valor de las acciones, indemnizaciones, pensiones o
compensaciones de cualquier clase, establecidas con caracter general o singular para aquellos
miembros del Organo de Administracion que mantengan con la Sociedad una relacion laboral
comin o especial de ata direccién o de prestacion de servicios, relaciones que serén
compatibles con la condicion de miembro del Organo de Administracion.
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La Junta General de Accionistas celebrada €l 27 de marzo de 2006 acordo fijar laretribucion del
Consglo de Administracién para el gjercicio 2006 en la cantidad de 31.050 euros. El Consgjo de
Administracién, en su reunion de fecha 27 de marzo de 2006, decidié que €l total de dicha
retribucién fuese percibida por uno solo de los Consgjeros, que renuncié a su cargo en dicho
gjercicio, por lo que Unicamente percibid una parte de dicha retribucion.

El cuadro siguiente muestra la remuneracion percibida por los miembros del Consgjo de
Administracion durante el gercicio terminado €l 30 de noviembre de 2006 (se refiere a las
percibidas por aquellos que fueron miembros del Consgo durante dicho €jercicio que no
coinciden en todos |os casos con los actuales):

Concepto 3(_)/11/2006
(en miles de euros)
Retribucion Estatutaria del Consejo de Administracion 15,00
Dietas por asistenciaa Consgjo de Clinica Baviera, SA. 0
Sueldosy salarios satisfechos por Clinica Baviera, S.A. 947,38
Retribucion fija 755,12
Retribucion variable 192,26
Otros 0
TOTAL 962,38

En relacién con lainformacion contenida en el cuadro anterior, debe destacarse |o siguiente:

(1) Las cantidades citadas son pagadas por la matriz del Grupo. No se ha recibido cantidad
aguna por parte de lasfiliales del Grupo.

(2)  Durante la mayor parte del gercicio 2006, el Consgo de Administracion estuvo
compuesto por 6 miembros. Con fecha 12 de febrero de 2007, la Junta General de
Accionistas ha acordado fijar € nimero de consgeros en 7 miembros. De esos 7
consgjeros, 4 permanecen como miembros del Consegjoy 3 son nuevos Consej eros.

(3)  El importe en concepto de Sueldos y Salarios satisfechos por Clinica Baviera, SA. se
refiere a salario satisfecho a los tres consgeros de la Sociedad en los que concurria
también la condicion de empleados de la misma, de los que dos continGan en la
actualidad ocupando ambos cargos. De dicho importe, 192,26 miles euros corresponden
a la retribucion variable que tienen derecho a percibir dichos consgeros por su
condicion de Altos Directivos.

15.1.2 Remuneracion pagada a los Altos Directivos relacionados en el apartado 14.1.2.

30/11/2006

Concepto (en miles de euros)

Sueldos y salarios satisfechos por Clinica Baviera, S.A.
Retribucion fija 32,73
Retribucion variable -

Sueldos 'y salarios satisfechos por otras sociedades del Grupo
Retribucion fija 62,95
Retribucion variable

TOTAL 95,68
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En relacion con lainformacidn contenida en el cuadro anterior, se destacalo siguiente:

(@0} No se incluyen las remuneraciones incluidas en la tabla del apartado 15.1.1., de los 3
consgjeros que compaginaban dicha condicidn con la de empleados de |a Sociedad.

()] Ninguno de los Altos Directivos tienen reconocida indemnizaciéon o compensacion
alguna, adicionales a las previstas en la legislacion laboral vigente, en caso de cese o
dimisién de su cargo, salvo los contratos de alta direccién del Dr. Julio Baviera, de D.
Eduardo Bavieray de D. Marcos Bueso tal y como se describe en e apartado 16.2
siguiente.

(©)] Uno de los Altos Directivos se incorporo ala Sociedad a finales de 2006.

La Sociedad estima, sin perjuicio de la necesidad del posterior establecimiento de la retribucién
estatutaria por parte de la Junta Genera a propuesta de la Comisién de Nombramientos y
Retribuciones, que la retribucion de los miembros del Consgjo de Adminsitracion para €l
giercicio 2007 ascender4 aproximadamente a 632 miles de euros, de los que 527 se
corresponderdn con sueldos y salarios de los Consgjeros Ejecutivos y 105 a remuneracion
estatutaria.

En € caso de los Altos Directivos, la Sociedad estima que su retribucion para e gercicio 2007
ascendera a aproximadamente 472 miles de euros.

15.2 Importes totales ahorrados o acumulados por el emisor o sus filiales para
prestaciones de pension, jubilacién o similares.

Ninguna de las compafiias del Grupo mantiene cantidad alguna ni ahorrada ni acumulada en
concepto de pension, jubilacion o similares paralos miembros del Consgjo de Administracion o
delaAltaDireccién. Sin perjuicio de lo anterior, durante los gjercicios 2005 y 2006 la Sociedad
realiz6 aportaciones discrecionales a un plan de pensiones externo suscrito por uno de sus
directivos (Europopular Desarrollo), no habiéndose contraido en materia de aportaciones
ningn compromiso futuro parala Sociedad. L as aportaciones han ascendido a 3 milesde euros
anuales.

No obstante lo anterior, determinados convenios colectivos aplicables en varios centros de
trabgjo (Vizcaya, La Corufiay Zaragoza) establecen la existencia de “premios por jubilacién”
gue se percibiran por aquellos empleados que, en el momento de su jubilacion, cumplan con
determinados requisitos. El Grupo ha procedido a efectuar la correspondiente dotacion por
importe 6.000 euros para cubrir €l importe que corresponderia aproximadamente de 35 a 40
trabajadores del total de la plantilla, no habiéndose, por tanto, externalizado a dia de hoy los
compromisos por pensionestal y como establece la normativa laboral de aplicacion.

Determinados convenios colectivos (Murcia y Burgos) prevén premios de vinculacion,
permanencia, constancia o antigtiedad que son satisfechos a los trabgjadores cuando cesan en la
sociedad del Grupo tras un nimero determinado de afios de prestacion de servicios o
simplemente por e cumplimiento de una determinada antigiiedad. El Grupo ha dotado en €
gercicio 2006 en total 1.200 euros para dichos compromisos.
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Laedad media de la plantilla a 30 de noviembre de 2006 era de 32 afios en oftalmologiay de 28
afios en el area medico-estética.

Asimismo, los convenios colectivos de Burgos, Murcia, Vizcayay Asturias prevén el abono de
indemnizaciones en caso de muerte o invalidez de empleados. En la fecha de registro del
presente Folleto no se han suscrito por el Grupo los correspondientes contratos de seguro. El
Grupo tiene previsto suscribir los correspondientes seguros en fechas proximas estimando la
Sociedad que el importe de la prima de dichos seguros seré de aproximadamente 4.000 euros
anuales.

Salvo por un anticipo concedido a uno de los Consgjeros por importe de 70 miles de euros, que
se estima serd cancelado a lo largo de 2007, no han existido otras remuneraciones a los
Administradores ni se han concedido anticipos ni préstamos a los miembros del érgano de
administracion de la Sociedad ni a los miembros de la Alta Direccién de la Sociedad dominante
por ninguna de las sociedades del Grupo durante el gercicio 2006, ni existen cantidades
ahorradas ni acumuladas por estos conceptos en ninguna de las sociedades del Grupo.

16. PRACTICAS DE GESTION

16.1 Fecha de expiracion del actual mandato, en su caso, y periodo durante el cual la
persona ha desempefiado servicios en ese cargo.

Los Consgieros de la Sociedad han desempefiado €l cargo en los periodos que se detalla a
continuacion:

. Fecha de Fecha de terminacién
Consejero . L
nombramiento inicial de su mandato

Dr. Julio Baviera 12 de febrero de 2007 12 de febrero de 2013
D. Eduardo Baviera 1 de septiembre de 1994 12 defebrero de 2013
INVERSIONES DARIO 3, B.V 1 defebrero de 2000 12 de febrero de 2013
INVESTMENT BALLO HOLDING B.V 1 de febrero de 2000 12 de febrero de 2013
CONET CAPITAL S.L. 11 de marzo de 2004 12 de febrero de 2013
D. Ricardo Moreno 12 de febrero de 2007 12 de febrero de 2013
D. Juan Ignacio Dalmau 12 de febrero de 2007 12 de febrero de 2013

L os consgjeros son nombrados por un periodo de 6 afios, siendo reelegibles por la Junta General

por plazos iguales.

16.2  Informacién sobre los contratos de miembros de los érganos administrativo, de
gestion o de supervision con el emisor o cualquiera de sus filiales que prevean
beneficios a la terminacion de sus funciones, o la correspondiente declaracién

negativa.

No existen contratos con los miembros del Consejo de Administracion o los Altos Directivos de
Clinica Baviera, S.AA. o de cuaquiera de sus filiales, en los que se prevean beneficios para las
citadas personas a su terminacion, salvo lo descrito a continuacion:
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El Dr. Julio Bavieray D. Eduardo Baviera habran de ser indemnizados en caso de extincién de
sus contratos como Altos Directivos, salvo en caso de baja voluntaria o despido disciplinario
declarado procedente por sentencia firme, con una cantidad igual a una anualidad de su
retribucion fija

El Dr. Fernando Llovet y el Dr. Luis Miguel Raga habrén de ser indemnizados en caso de
extincion de su relacion laboral con la Sociedad, salvo en caso de baja voluntaria o despido
disciplinario declarado procedente por sentencia firme, con la mayor de las siguientes
cantidades: (i) una anuaidad de retribucién fija o (ii) 45 dias de salario neto por afio de servicio,
con un maximo de 42 mensualidades.

Finalmente, D. Marcos Bueso habréa de ser indemnizados en caso de extincidon de su contrato
como Alto Directivo, salvo en caso de baja voluntaria o despido disciplinario declarado
procedente por sentencia firme, con una cantidad igual a ocho mensualidades de su retribucion
fija

Asimismo, no ha habido en los Ultimos tres gercicios ningun pago de indemnizacion por
terminacion de contrato de ningtn miembro del Consejo o Alto Directivo.

16.3  Informacion sobre el comité de auditoria y la comision de nombramientos y
retribuciones del Emisor, incluidos los nombres de los miembros y un resumen de
su reglamento interno.

(a) Comité de Auditoria

El Comité de Auditoria esta contemplado tanto en el articulo 26 de los Estatutos Sociales como
en el articulo 18 del Reglamento del Consgjo de Administracion. El Consglo de Administracion
de la Sociedad ha previsto su constitucion, de acuerdo con lo que se indica a continuacion, tras
la admision a cotizacion de las acciones de la Sociedad.

Con posterioridad a la admisién a cotizacién de las acciones de la Sociedad en Bolsas de
Valores, en la primera sesion en que se retina la Comisién de Nombramientos y Retribuciones,
se procederd ainformar sobre laindependencia de los consejeros nombrados.

Segun el Reglamento del Consgjo:

- El Comité estara integrado por un minimo de tres consgjeros externos. Su Presidente
debera ser un consgjero independiente y serd designado por € Consgjo y deberd ser
sustituido cada cuatro afios, pudiendo ser reelegido una vez transcurrido un plazo de un
ano desde su cese. Corresponde a Consgjo de Administracion la designacién de sus
miembros.

- El Comité, sin perjuicio de otros cometidos que le asigne el Consgo, tendra las
siguientes responsabilidades, de acuerdo con lo previsto en la Ley dd Mercado de
Vaores: (i) informar a la Junta General sobre las cuestiones gque se planteen en su seno
en materia de su competencia; (ii) proponer a Consgo de administracién para su
sometimiento a la Junta General de Accionistas el hombramiento de los auditores de
cuentas externos; (iii) supervision de los servicios de auditoria interna; (iv) conocer €
proceso de informacion financieray de los sistemas de control interno de la Sociedad; y
(v) relacionarse con los auditores externos para recibir informacion sobre aquellas
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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 legislacion de auditoria de cuentas y en las normas
técnicas de auditoria;

Adicionalmente, correspondera al Comité de Auditoria: (a) en relacion con los sistemas
de informacién y control interno: (i) supervisar € proceso de elaboracion y laintegridad
de la informacién financiera relativa a la Sociedad y, en su caso, al Grupo, revisando €l
cumplimiento de los requisitos normativos, la adecuada delimitacion del perimetro de
consolidacion y la correcta aplicacion de los criterios contables; (ii) revisar
periddicamente los sistemas de control interno y gestion de riesgos, para que los
principales riesgos se identifiquen, gestionen y den a conocer adecuadamente; (iii) velar
por la independenciay eficacia de la funcion de auditoria interna; proponer la seleccién,
nombramiento, reeleccion y cese del responsable del servicio de auditoria interna;
proponer e presupuesto de ese servicio; recibir informacién periddica sobre sus
actividades; y verificar que la ata direccién tiene en cuenta las conclusiones y
recomendaciones de sus informes; y (iv) establecer y supervisar un mecanismo que
permita a los empleados comunicar, de forma confidencial y, si se considera apropiado,
anénima las irregularidades de potencial trascendencia, especialmente financieras y
contables, que adviertan en € seno de la empresa; (b) en relacion con el auditor externo:
(i) Elevar a Consgjo las propuestas de sel eccidn, nombramiento, reeleccidn y sustitucion
del auditor externo, asi como las condiciones de su contratacion; (ii) recibir regularmente
del auditor externo informacién sobre e plan de auditoria y los resultados de su
gjecucion, y verificar que la ata direccion tiene en cuenta sus recomendaciones; (iii)
asegurar la independencia del auditor externo y, a ta efecto: (1) asegurarse que la
Sociedad comunique como hecho relevante a la CNMV e cambio de auditor y lo
acompafie de una declaracién sobre la eventual existencia de desacuerdos con el auditor
sdiente y, s hubieran existido, de su contenido; (2) asegurarse que la Sociedad y €
auditor respetan las normas vigentes sobre prestacion de servicios distintos a los de
auditoria, los limites a la concentracion del negocio del auditor y, en general, las demas
normas establecidas para asegurar la independencia de los auditores; y (3) en caso de
renuncia del auditor externo examinar |as circunstancias que la hubieran motivado; y (iv)
favorecer que el auditor del Grupo, en su caso, asuma la responsabilidad de las auditorias
de las empresas que lo integren.; (c) supervisar € cumplimiento de los cédigos internos
de conducta y de las reglas de gobierno corporativo, en especial someter al Consgjo la
propuesta de Informe de Gobierno Corporativo anual; (d) 1nformar al Consegjo, con
caracter previo a la adopcion por éste de las correspondientes decisiones reservadas al
Consgo de acuerdo con lo previsto en el Reglamento del Consegjo de Administracion,
sobre los siguientes asuntos: (i) la informacion financiera que, por su condicién de
cotizada, la Sociedad deba hacer publica periddicamente. El Comité debera asegurarse de
gue las cuentas intermedias se formulan con los mismos criterios contables que las
anuales y, a tal fin, considerar la procedencia de una revision limitada del auditor
externo; (ii) la creacion o adquisicion de participaciones en entidades de propdsito
especial 0 domiciliadas en paises o territorios que tengan la consideracion de paraisos
fiscales, asi como cualesguiera otras transacciones u operaciones de naturaleza analoga
gue, por su complgjidad, pudieran menoscabar la transparencia del Grupo; y (iii) las
operaciones vinculadas.
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Esta previsto que la composicion del Comité de Auditoria seala siguiente:

Miembro del Comité de Cargo Carécter
Auditoria
D. Juan Ignacio Dalmau Presidente Independiente
D. Ricardo Moreno Voca Independiente
Conet Capital, S.L. Vocd Dominical
D. Diego Ramos Secretario

Como consecuencia de la aprobacién del Reglamento del Consgjo con posterioridad a la
celebracion, € dia 12 de febrero de 2007, de la Junta General de Accionistas de la Sociedad que
acordd el nombramiento de miembros del Consegjo de Administracion, se hace expresamente
constar que para € nombramiento delos consgerosD. Juan Ignacio Dalmau y D. Ricardo
Moreno no resulta de aplicacion lo previsto en € articulo 10.7.h) del Reglamento del Consegio,
seglin los Consgjeros que no hayan sido propuestos por la Comision de Nombramientos y
Retribuciones no tendran la consideracion de consejeros independientes.

Con posterioridad a la admisién a cotizacién de las acciones de la Sociedad en Bolsas de
Valores, en la primera sesion en que se relinala Comisién de Nombramientos y Retribuciones,
se procederd a informar sobre la independencia de los consgjeros nombrados. Asimismo, se
someterd a la primera Junta General que se celebre con posterioridad a la admision a cotizacion
delas acciones laratificacion del nombramiento de dichos consegjeros.

(b) Comisién de Nombramientos y Retribuciones.

La Comision Nombramientos y Retribuciones esta contemplada tanto en € articulo 26 de los
Estatutos Sociales como en €l articulo 19 del Reglamento del Consegjo de Administracion. El
Consgjo de Administracion de la Sociedad procedera a su constitucion tras la admision a
cotizacion de las acciones de la Sociedad.

Segun e Reglamento, la Comision debe estar integrada por un minimo de tres miembros, cuya
designacion corresponde a Consgjo de Administracion. Su Presidente debera ser un consgjero
independiente y sera designado por € Consgjo. La Comisién tendria, segin el Reglamento
funciones de estudio y de propuesta a Consejo sobre, entre otros: (i) evaluar las competencias,
conocimientos y experiencia necesarios en el Consgjo, definir, en consecuencia, las funcionesy
aptitudes necesarias en los candidatos que deban cubrir cada vacante, y evaluar el tiempo y
dedicacion precisos para que puedan desempefiar bien su cometido.; (ii) examinar u organizar,
de laforma que se entienda adecuada, la sucesion del Presidente 'y del primer gjecutivo y, en su
caso, hacer propuestas a Consegjo, para que dicha sucesion se produzca de forma ordenada y
bien planificada; (iii) informar los nombramientos y ceses de altos directivos que el primer
gjecutivo proponga a Consgo; (iv) informar a Consegjo sobre las cuestiones de diversidad de
género sefaladas en € Reglamento del Consejo de Administracion; (v) Proponer al Consegjo de
Administracion: (a) la politica de retribucion de los consgieros y altos directivos; (b) la
retribucién individual de los consgjeros gecutivos y las demas condiciones de sus contratos; y
(c) las condiciones basicas de los contratos de | os altos directivos; y (vi) velar por la observancia
de la politica retributiva establecida por la Sociedad.
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La composicién de la Comision de Nombramientos y Retribuciones esta previsto que sea la
siguiente:

Comision de Nombramientos y .
A Cargo Caracter
Retribuciones
D. Ricardo Moreno Presidente Independiente
D. Juan Ignacio Dalmau Vocal Independiente
Conet Capital, S.L. Vocd Dominica
D. Diego Ramos Secretario -

16.4  Declaracién de si el emisor cumple el régimen o regimenes de gobierno
corporativo de su pais de constitucion. En caso de que el emisor no cumpla ese
régimen, debe incluirse una declaracion a ese efecto, asi como una explicacion del
motivo por el cual el emisor no cumple ese régimen.

La Sociedad entiende que cumple sustancialmente con las recomendaciones contenidas en el
Cadigo Unificado sobre Buen Gobierno de las Sociedades Cotizadas.

Con efectos desde la admision a negociacion en Bolsa de sus acciones, la Sociedad adaptara su
pagina web a los requisitos exigidos por la normativa del mercado de valores para atender €l

gercicio, por parte de los accionistas, del derecho de informacién, y para difundir la
informacion relevante.

17. EMPLEADOS

17.1 Numero de empleados y desglose de las personas empleadas por categoria
principal de actividad.

17.1.1 Personal laboral

El nimero medio de personas empleadas por el Grupo en el curso de |os gjercicios terminados el
30 de noviembre de 2004, 2005 y 2006, ha sido el siguiente:

Categoria 2004 2005 2006
M édicos
Relacion laboral 51 59 72
Profesionales independientes™ 5 5 15
Enfermerasy otros® 158 176 265
Gerentes de Clinica 16 18 19
Servicios Centrales 15 20 34
TOTAL® 240 273 390

@ Sin relacion laboral.

@ Seincluyen anestesistas, optometristas, asistentes de clinicay asesores de pacientes.
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®  Noincluye alos médicos (profesional es independientes).

El incremento en € nimero de empleados durante los tres Ultimos egercicios estd en
consonancia con la politica de expansién llevada a cabo por la Sociedad en los Ultimos
gjercicios que se ha materializado en la aperturade un total de 11 centros, pasando su nimero de
25 a 30 de noviembre de 2004, a 28 a 30 de noviembre de 2005 y a 36 a 30 de noviembre de
2006.

17.1.2 Profesionales autbnomos

El nimero medio de profesional es autbnomos durante los tres Ultimos g ercicios hasido de 5 en
el gercicio 2004, 5 en el gercicio 2005y 15 en € gercicio 2006. El incremento en el nimero
de profesionales auténomos se debe fundamentalmente a inicio de las actividades en el area
médi co-estética.

El nmero de trabajadores eventuales suponen, a fecha de aprobacion de este Folleto, el 22%
del total de personal en oftalmologia'y el 40% del total del personal del area médico-estética,
correspondiendo esta cifra en su totalidad a empleados cuyos contratos laborales se convierten
en indefinidos si, transcurridos sei's meses, persisten las necesidades y el volumen de la clinica
correspondiente. EI mayor peso relativo de los trabajadores eventuales en € area médico-
estética se debe a la reciente apertura de la mayor parte de las clinicas operativas en la
actualidad.

17.1.3 Politica de remuneracién por incentivo

La Sociedad tiene como politica hacer participar alos doctores que forman parte de la plantilla
en los resultados de la misma, a fin de conseguir la maxima implicacion de todos €ellos en la
buena marcha de la Sociedad.

Para conseguir este objetivo, los doctores empleados de la Sociedad reciben parte de su
remuneracioén mediante incentivos vinculados a cumplimiento de unos objetivos previamente
fijados.

Adicionalmente, los médicos, si asi se estima tras un proceso de evaluacién anual, han tenido la
oportunidad de participar en el capital socia de la Sociedad. Solo los médicos que han
permanecido en € Grupo un minimo de cuatro o cinco afios se han beneficiado de dicho plan.
Los Directores Médicos evallan anuamente a los médicos que cumplen con los requisitos
expuestos anteriormente, y en funcién de los ingresos que generan para €l Grupo se les da la
posibilidad de adquirir acciones de la Sociedad. A través de dicho plan, actual mente 45 médicos
son titulares de acciones que representan en su conjunto, aproximadamente un 2,3% del capital
social de ClinicaBaviera, S.A.
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La siguiente tabla muestra e nimero de acciones entregadas a determinados médicos en
gjecucion del plan de incentivos descrito en el parrafo anterior en los Ultimos tres gjercicios:

N° de acciones % sobre el Precio por

entregadas ® | capital social® accion
2004 4.755 0,58% 12,25€
2005 2.550 0,31% 10,27€
2006 2.400 0,29% 10,54€
2007 50.680 0,31% 2,00€

@ Numero de acciones antes de Split para los gjercicios 2004 a 2006.

@ Capital social afecha de registro del presente Folleto.

Esta previsto que la Sociedad contintle con una politica de incentivos a sus médicos, por lo que
se propondra a las futuras Juntas Generales de Accionistas los correspondientes acuerdos de
aumento de capital para la emisién de acciones que se entreguen a los médicos o € 6rgano
competente aprobara el establecimiento de un mecanismo similar, que podra consistir en la
entrega de acciones (en porcentgjes similares a los otorgados en e pasado, es decir,
aproximadamente un 0,3% del capital social) o de efectivo, pudiendo estar referenciado a valor
de las acciones de la Sociedad.

17.2 Acciones y opciones de compra de acciones de los consejeros y altos directivos
mencionados en el apartado 14.1

Los Consgjeros y Altos Directivos mencionados en el apartado 14.1 son titulares directos o
indirectos de las siguientes acciones de la Sociedad:

Consejo o Alto Antes de la oferta Después de la oferta y antes de Green Después de la Oferta y después de
Directivo Shoe Green shoe®

N° acc. N° acc. % N° acc. N° acc. % N° acc. N° acc. %

directas indirectas capital directas indirectas capital directas indirectas capital
Dr. Julio Baviera® 0 5.637.840 | 34,57% 0 5.025.537 | 30,82% 0 4.146.513 | 25,43%
LT(‘)’E‘%?‘VB%P 5.637.840 0| 3457% | 5025537 0 3082% | 4146513 0| 2543%
D. Eduardo Baviera® 0 871.620 5,34% 0 871.620 | 5,34% 0 871.620 5,34%
Inveretones Darlo 3, 1515.040 0| 929% | 1515040 0| 920% | 1515040 0| 920%
D. Luis Miguel Raga‘s) 367.020 0 2,25% 327.020 0| 201% 327.020 0 2,01%
Conet Capital, SL.© 0 0 - 0 0 - 0 0 -
D. Ricardo Moreno 35.960 0| 022% 35.960 0| 0,22% 35.960 0| 022%
D. Juan Ignacio

0 0 0 0 - 0 0

Dalmau
D. Mario Esteban ? 33.140 0[] 021% 33.140 0] 021% 33.140 0] 021%
D. Marcos Bueso 0 0 - 0 0 . 0 0 -

@ Asumiendo el gjercicio integro del Green shoe descrito en la Nota sobre las Acciones.

@ Participacion indirecta a través de la sociedad Investments Ballo Holding, B.V., controlada en
un 80% por el Dr. Julio Baviera. Investments Ballo Holding, B.V. es consgjero de la Sociedad.
Investments Ballo Holding, B.V. ha cedido €l usufructo de 191.380 acciones de su propiedad a
ciertos empleados, tal y como se describe en el apartado 17.3 siguiente.

® Participacion indirecta a través de la sociedad Inversiones Telesan, B.V. controlada en un
98% por D. Eduardo Baviera. Inversiones Telesan, B.V. ha cedido e usufructo de 31.720
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acciones de su propiedad, tal y como se describe en la nota 6 siguiente y en e apartado 17.3
siguiente.

“ Sociedad controlada en un 100% por Dr. Fernando Llovet, representante persona fisica de
dicho consgero. Inversiones Dario 3, B.V. ha cedido € usufructo de 34.820 acciones de su
propiedad, tal y como se describe en lanota 6 siguiente y en €l apartado 17.3 siguiente.

® Acciones en régimen de gananciales con D2 Rosa Peris Andreu.

©® Sociedad sociedad participada en un 49,9% por Pablo Diaz de Rabago Mazén, accionista de
Activos y Gestion Accionarial, SCR, S.A. El resto del capital social de Conet Capital, S.L. es
propiedad de otros accionistas y empleados del grupo de Activos y Gestion Accionarial, SCR,
SA.

() D. Mario Esteban tiene concedida por parte de Investments Ballo Holding B.V. y Inversiones
Telesan, B.V. una opcién de compra sobre un total de 54.660 acciones. Dicha opcién podra ser
gjercitada entre € 1 de junio de 2010y el 31 de diciembre de 2010. El precio satisfecho por la
opcioén hasido de 0,055 euros por accion. El precio de gjercicio serdigual a resultado de dividir
el doble de los fondos propios de la Sociedad de conformidad con el Gltimo balance auditado de
la Sociedad en la fecha de gercicio por en nimero total de acciones de la Sociedad, sin que se
hayan establecido gjustes para el caso de movimientos en el capital social que pudieran implicar
su dilucién. D. Mario Esteban se compromete a permanecer desarrollando su actividad en
Clinica Baviera, al menos, hasta € 31 de diciembre de 2010, estableciéndose que €l
incumplimiento de la obligacion de permanencia provocara la inmediata extincion u anulacion
de la opcidn de compra suscrita. D. Mario Esteban no puede enajenar o gravar dichas opciones
sobre acciones o las acciones que obtenga como consecuencia del gjercicio de la opcién de
compra con anterioridad a 31 de diciembre de 2010 Asimismo, D. Mario Esteban es
usufructuario de 54.660 acciones de la Sociedad, cuyos nudopropietarios son Investment Ballo
Holding B.V. y Inversiones Telesan, B.V. El precio del usufructo es de 9,93 euros por accion.
El usufructo de dichas acciones tiene un plazo improrrogable de cinco afios desde su
otorgamiento, es decir hasta e 19 de octubre de 2010. El usufructuario no puede enajenar o
gravar su derecho de usufructo con anterioridad al 30 de septiembre de 2010. El usufructo
otorga a D. Mario Esteban los derechos econémicos inherentes a las acciones (derecho a cobrar
los dividendos que se repartan y, en caso de liquidacion de la Sociedad, a recibir la cuota de
liquidacién correspondiente a las acciones objeto del usufurcto), permaneciendo € gjercicio de
los derechos politicos en los nudopropietarios. Las prohibiciones de engjenacién o gravamen
sobre las opciones de compray sobre el usufructo cesard un mes después de la fecha en que las
acciones de la Sociedad sean admitidas a cotizacion, en cuyo caso también cesara la obligacion
de permanenciade D. Mario Esteban en Clinica Baviera. El precio del usufructo y de la opcion
de compra han sido fijados en virtud de un informe de experto independiente.

17.3 Descripcion de todo acuerdo de participacion de los empleados en el capital de la
Sociedad.

No existe ningun tipo de acuerdo de participacion de los empleados en €l capital de la Sociedad,
salvo lo descrito en el apartado 17.1.2 anterior para determinados profesionales médicos y 1o
descrito a continuacion.
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Cuatro empleados de la Sociedad tienen concedidos a su favor, por parte de Investment Ballo
Holding B.V. y/o Inversiones Dario 3 B.V. y/o Inversiones Telesan, B.V. (accionistas de la
Sociedad), opciones de compra y usufructo sobre 203.260 acciones de la Sociedad. Dichas
opciones podran ser gercitadas entre e 1 de junio de 2010 y & 31 de diciembre de 2010. El
precio satisfecho por las opciones ha sido de 0,055 euros por accion. El precio de gercicio sera
igual al resultado de dividir el doble de los fondos propios de la Sociedad de conformidad con el
ultimo balance auditado de la Sociedad en la fecha de gjercicio por en niimero total de acciones
de la Sociedad, sin que se hayan establecido gjustes para €l caso de movimientos en € capital
socia que pudieran implicar su dilucion. Los empleados se comprometen a permanecer
desarrollando su actividad en Clinica Baviera a menos hasta €l 31 de diciembre de 2010,
estableciéndose que € incumplimiento de la obligacidn de permanencia provocara lainmediata
extincion o anulacion de las opciones de compra suscritas asi como de los derechos de
usufructo. Los empleados no pueden engjenar o grabar dichas opciones sobre acciones o las
acciones que obtenga como consecuencia del gercicio de la opcién de compra con anterioridad
a 31 de diciembre de 2010. Asimismo, dichos trabagjadores son usufructuarios de un total de
203.260 acciones de la Sociedad, cuyos nudopropietarios son Investments Ballo Holding B.V.
ylo Inversiones Dario 3, B.V. El precio del usufructo es de 9,93 euros por accion. El usufructo
de dichas acciones tiene un plazo improrrogable de cinco afios desde su otorgamiento, es decir
hasta e 19 de octubre de 2010. El usufructo otorga a los usufructuarios los derechos
econdmicos inherentes a las acciones (derecho a cobrar los dividendos que se repartan y, en
caso de liquidacion de la Sociedad, a recibir la cuota de liquidacion correspondiente a las
acciones objeto del usufurcto), permaneciendo el gercicio de los derechos paliticos en los
nudopropietarios. Los usufructuarios, salvo uno de ellos, no pueden engjenar o grabar sus
derechos de usufructo con anterioridad al 30 de septiembre de 2010. Las prohibiciones de
engjenacion o gravamen sobre las opciones de compra y sobre el usufructo cesara un mes
después de lafecha en que las acciones de la Sociedad sean admitidas a cotizacion, en cuyo caso
también cesardn los compromisos de permanencia suscritos. El precio de los usufructos y de las
opciones de compra han sido fijados en virtud de un informe de experto independiente.

18. ACCIONISTAS PRINCIPALES

18.1  Accionistas principales:

Sin perjuicio de la participacion de los Consgeros y Altos Directivos en € capital de la
Sociedad mencionada en el apartado 17.2, los accionistas de la Sociedad, a la fecha de registro
del Folleto son los siguientes, con indicacion de su participacion antes y después de la Oferta:

Accionista Antes de la oferta Después dce; la oferta y antes de Después de la Oferta 3{1)después de
reen Shoe Green shoe
N° acc. N° acc. % N° acc. N° acc. % Ne° acc. N° acc. %
Directas Indirectas capital Directas Indirectas capital Directas Indirectas capital
3i Group plc? 2.787.020 | 2.420.840 31,94 0 0 - 0 0 -
Activosy Gestion
Accionaria, Sociedad 878.640 0 5,39 878.640 0 5,39 878.640 0 5,39
de Capital Riesgo, SA.
Dr. Fernando Llovet.? 0| 1515040 9,29 0 1.515.040 9,29 0 1.515.040 9,29
Familia Bavier 7a 15.700 6.509.460 40,01 15.700 5.897.157 36,26 15.700 5.018.133 30,87
D. LuisMiguel Raga®™ 367.020 0 2,25 327.020 0 2,01 327.020 0 2,01
D. Ricardo Moreno 35.960 0 0,22 35.960 0 0,22 35.960 0 0,22
D. Mario Esteban 33.140 0 0,20 33.140 0 0,20 33.140 0 0,20
Médicos® 1.030.060 0 6,32 1.030.060 0 6,32 1.030.060 0 6,32
Otrog™” 335.140 0 2,06 335.140 0 2,06 335.140 0 2,06
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@ Asumiendo €l gjercicio integro del Green shoe descrito en la Nota sobre las Acciones.

@ 3i Group plc es titular directo de 2.787.020 acciones, y asesora a los fondos (limited
partnerships) 3i Spain Private Equity 2004-06 LPy 3i Pan European Growth Capital 2005-
06 LP, titulares de 2.278.440 accionesy de 142.400 acciones, respectivamente..

® Participacion indirecta a través de Inversiones Dario 3, B.V.

@ |_a familia Bavieraincl uye a D, Eduardo, Dr. Julio Bavieray otro miembro de la familia
Baviera

® Acciones en régimen de gananciales con D2 Rosa Peris Andreu.
© Incluye a’50 médicos.

@ Agrupaa 10 accionistas.

18.2  Si los accionistas principales de la Sociedad tienen distintos derechos de voto, o la
correspondiente declaracién negativa.

Todas las acciones representativas del capital de la Sociedad son de la misma clase y gozan de
los mismos derechos politicos y econdmicos. Cada accion da derecho a un voto, no existiendo
acciones privilegiadas.

L os accionistas principales no han efectuado ningUn tipo de renuncia ni existe ninguna clase de
contrato entre ellos por 1o que todos mantienen los mismos derechos de voto, en proporcion a
ndmero de acciones que cada uno de ell os posee.

En mayo de 2005, con la entrada del Grupo 3i en €l accionariado de la Sociedad se firmé un
acuerdo de accionistas, que regulaba, como es habitua en las inversiones realizadas por
entidades de capital riesgo, las relaciones entre |os principal es accionistas de la Sociedad. Dicho
contrato establecia, entre otras cuestiones un derecho de arrastre tal y como se indica a
continuacion:

Hasta € tercer aniversario de la firma del acuerdo entre accionistas, los accionistas que,
individual o conjuntamente, ostentasen una participacion en la Clinica Baviera, S.A. superior al
30% en €l capital socia de la misma tendran derecho aforzar la venta del 100% de las acciones
de la Sociedad propiedad de los accionistas firmantes del acuerdo siempre y cuando la referida
venta representara para 3i Group PLC, 3i Spain Private Equity 2004-06 LP y 3i Pan European
Growth Capital 2005-06 LP un precio neto de venta en dinero que, sumado al importe de todos
los dividendos percibidos por dichas entidades hasta la fecha de venta diera una cantidad igual o
superior a resultado de multiplicar por 2 el importe total desembolsado por todos |os conceptos
por 3i Group PLC, 3i Spain Private Equity 2004-06 LP y 3i Pan European Growth Capital
2005-06 LP, para la adquisicién o suscripcion y desembolso de acciones de Clinica Baviera,
SA. ylo de sus filiadles, 0 en concepto de aportaciones para compensacion de pérdidas o
préstamos participativos a Clinica Baviera, S.A. y/o de susfiliaes.

Asimismo, dicho contrato establecia, en caso de admision a cotizacidn de las acciones, un gjuste

en el precio a recibir por Grupo 3i, S no se alcanzaba la rentabilidad descrita en € pérrafo
anteiror.
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El Grupo 3i invirti4, aproximadamente, 40 millones de euros parala adquisicion del 32,13% del
capital social de la Sociedad. Sin tener en cuenta los dividendos pagados hasta la fecha de
registro del presente Folleto, y tomando como referencia € precio bajo de la banda de precios
indicativay no vinculante descrita en €l apartado 5.3.1. de la Nota sobre las Acciones, Grupo 3i
recibira en la Oferta una cantidad superior ala establecida para el derecho arrastre.

El citado pacto de accionistas quedara resuelto con la admision a cotizacion de las acciones de
la Sociedad.

18.3 En la medida en que tenga conocimiento de ello la Sociedad, declarar si la
Sociedad es directa o indirectamente propiedad o estd bajo control y quién lo
ejerce, y describir el caracter de ese control y las medidas adoptadas para
garantizar que no se abusa de ese control.

La Sociedad no esta controlada por persona alguna.

No existe limitacion a nimero maximo de acciones que puede adquirir un mismo accionista ni
limitaciones en los derechos de voto.

No obstante, tras de larealizacion de la Oferta a que se refiere € presente Folleto, los hermanos
D. Eduardo Bavieray Dr. Julio Baviera, seran titulares, directa o indirectamente, del 36.16% del
capital de la Sociedad (30,77% en caso de gjercitarse en su totalidad la opcion de compra
otorgada a las Entidades Aseguradoras de los tramos institucionales de la Oferta), pudiendo
gercer unainfluenciasignificativaen la operativa diaria de la Sociedad.

El Reglamento Interno de Conducta de la Sociedad regulalos conflictos de intereses y establece
una serie de limitaciones a la actuacion, estableciendo que €l interés de la Sociedad debe primar
sobre los intereses individuales de los consgjeros y obligando a una serie de deberes de los
consgjeros con la Sociedad como € deber de ledltad, el de diligencia, € de confidenciaidad.
Asimismo, se regulalaintervencién de los miembros del consejo en relacion con los valores de
la Sociedad.

18.4  Descripcién de todo acuerdo, conocido de la Sociedad, cuya aplicacién pueda en
una fecha ulterior dar lugar a un cambio en el control de la Sociedad.

Salvo lo mencionado en el apartado 18.2 anterior, la Sociedad no tiene constancia de la
existencia ningun tipo de acuerdo que pudiera dar lugar a un cambio de control de la Sociedad
con posterioridad a la liquidacion de la Oferta. Asimismo, tampoco le ha sido comunicada a la
Sociedad la existencia de pactos parasociales entre l0s accionistas de la Sociedad que sigan en
vigor a partir de lafecha de admisién a cotizacion.

19. OPERACIONES VINCULADAS

Se detallan a continuacion las operaciones con partes vinculadas (segin se definen las mismas
en la Orden EHA/3050/2004, de 15 de septiembre, sobre la informacion de las operaciones
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vinculadas), de las que deba informarse segln la citada Orden, que deben suministrar las
sociedades emisoras de val ores admitidos a negociacién en mercados secundarios oficiales.

El Grupo aquila el local donde se encuentra ubicada la clinica de Torrent a D2 Maria Luisa
Sabater Diana, madre del Dr. Julio Bavieray de D. Eduardo Baviera. El Grupo satisface una
renta de 12.852,12 euros anuales. La Sociedad entiende que € contrato ha sido otorgado en
condiciones de mercado.

El Grupo aquila el local donde se encuentra ubicado el Departamento de Informética del Grupo
a Investment Ballo Holding, B.V. La Sociedad satisface una renta de 13.562,24 euros anuales.
El Grupo entiende que €l contrato ha sido otorgado en condiciones de mercado.

El Grupo alquila € local donde se encuentra ubicada una clinica en Valladolid a Investment
Ballo Holding, B.V., La Sociedad satisface una renta de 58.872,64 euros anuales. El Grupo
entiende que el contrato ha sido otorgado en condiciones de mercado.

Todos los contratos de alquiler descritos en los parrafos precedentes tienen un plazo de vigencia
para ambas partes hasta el 1 de octubre de 2009. Desde dicha fecha hasta € 1 de octubre de
2018 la sociedad arrendataria podra resolver el contrato en cualquier momento con preaviso
minimo de 4 meses y sin derecho a penalizacion alguna a favor del arrendador. El importe de
dichos alquileres representa un 2,7% sobre €l total de gastos de alquiler del Grupo.

Clinica Baviera, S.A. factura anualmente en concepto de alquiler de un pequefio espacio en su
oficina a Investment Ballo Holding, B.V. e Inversiones Dario 3, B.V., por un importe anual de
7.200 euros (3.600 euros cada uno). Dichos contratos tienen una duracion de tres afios,
prorrogables por acuerdo de |as partes.

La renovacion de los contratos de arrendamientos citados serd aprobada previamente por el
Comité de Auditoria, conforme alo previsto en el Reglamento del Consgjo de la Sociedad.

En e gercicio 2004 el Grupo vendio a los accionistas citados anteriormente los inmuebles
descritos en los parrafos anteriores y que en la actualidad son alquilados por la Sociedad a
dichos accionistas. El Grupo obtuvo un beneficio por la venta de dichos inmuebles de 347 miles
de euros. El Grupo entiende que dichas ventas se realizaron en condiciones de mercado.

20. INFORMACION FINANCIERA

Toda la informacién contenida en este capitulo se expresa en euros salvo que se indique lo
contrario. La informacion financiera incluida en este capitulo hace referencia alarelativa alas
cuentas anuales individuales o consolidadas, segun el caso, de Clinica Baviera, SA. para los
gercicios anuales terminados el 30 de noviembre de 2004, 2005 y 2006, que han sido auditadas
por Ernst&Young (en los gjercicios 2004 y 2005 la Sociedad no prepard cuentas anuales
consolidadas, si bien, las cuentas anuales consolidadas del gjercicio 2006 incluyen informacion
sobre estos gercicios a efectos comparativos, de conformidad con la legislacion vigente, del
gjercicio 2005).

Para larevision de los principales principios y normas contables aplicados en la elaboracién de

la memoriay de las cuentas anuales individuales y consolidadas auditadas, necesarios para su
correcta interpretacion, asi como para revision de los informes de auditoria de los tres Ultimos
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gercicios cerrados, véanse estados financieros e informes de auditoria depositados en la CNMV
y disponibles en e domicilio y en la paginaweb de la Sociedad.

Asimismo, cabe sefidlar que el Consegjo de Administracion de la Sociedad en su reunion de 5 de
marzo de 2007 ha formulado los estados financieros consolidados de |os gercicios 2005 y 2006
conforme a las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF). Finamente, €
Consgjo de Administracién en su reunion de 13 de marzo de 2007 ha presentado un Balance,
una cuenta de Pérdidas y Ganancias, un estado de Flujos de Cajay un Estado de Variacién del
Patrimonio consolidados del periodo comprendido entre el 1 de diciembre de 2005y el 31 de
diciembre de 2006, sin que dicha informacién haya sido auditada.

20.1  Informacién financiera histdrica para los ejercicios cerrados al 30 de noviembre de
2004 y 2005 preparados conforme al Plan General de Contabilidad (“PGC”),
indicando las variaciones interanuales

20.1.1 A continuacién se presentan los balances de situacién individuales 30 de noviembre de
2004 y 2005 (conforme a PGC), indicando las variaciones interanuales (importe en

euros):
Variacion
ACTIVO 2004 2005 2004-2005
INMOVILIZADO:
Gastos de establecimiento - - -
Inmovilizaciones inmateriales 106.768 86.736 -18,76%
Concesiones, patentes, licencias, marcasy similares 2.899 2.899 0,00%
Aplicaciones informaticas 379.171 456.955 20,51%
Amorti zaciones -275.302 -373.118 35,53%
Inmovilizaciones materiales 9.268.786 7.866.408 -15,13%
Terrenosy construcciones 8.788.107 9.000.647 2,42%
Instalaciones técnicas y maquinaria 13.908.686 14.339.272 3,10%
Otrasinstalaciones, utillgje y mobiliario 2.657.424 2.981.442 12,19%
Otro inmovilizado material 1.267.952 1.388.589 9,51%
Amorti zaciones -17.353.383 -19.843.542 14,35%
Inmovilizaciones financieras 1.746.902 2.089.213 19,60%
Total inmovilizado 11.122.456 10.042.357 -9,71%
ACTIVO CIRCULANTE:
Existencias 320.950 202.707 -36,84%
Deudores 960.867 1.252.307 30,33%
Clientes por ventas y prestaciones de servicios 1.347.568 1.422.599 5,57%
Deudores empresas del Grupo 15.032 106.147 606,14%
Deudores varios 17.898 7.313 -59,14%
Administraciones Publicas - 146.225 -
Provisiones -419.631 -429.977 2,47%
Inversiones financieras temporales 9.676.642 16.029.831 65,65%
Tesoreria 876.578 1.022.417 16,64%
Ajustes por periodificacion 69.740 91.086 30,61%
Total activo circulante 11.904.777 18.598.348 56,23%
TOTAL ACTIVO 23.027.233 28.640.705 24,38%
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Variacion

PASIVO 2004 2005 2004-
2005
FONDOS PROPIOS:
Capital suscrito 1.620.858 1.625.958 0,31%
Prima de emisién de acciones 5.848.809 4.873318| -16,68%
Reservas de la Sociedad dominante 471.535 445.068 |  -561%
Reservalegal 324.172 324.172 0,00%
Reserva voluntaria 25.661 120.896 | 371,13%
Reserva por acciones propias 121.702 - -
Pérdidas y ganancias 7.380.267 9.547.118 |  29,36%
-7.000.361 -2.000.000
Dividendo a cuenta entregado en el ejercicio -71,43%
Total fondos propios 8.321.108 14491462 | 74,15%
INGRESOS A DISTRIBUIR EN  VARIOS 8.578 3.824
EJERCICIOS -55,42%
474.306 474.306
PROVISIONES PARA RIESGOS Y GASTOS 0,00%
ACREEDORES A LARGO PLAZO:
Deudas con entidades de crédito 7.581.155 5.724.867 | -24.49%
Administraciones Piblicas 261.776 255.283 2,7%
Total acreedores a largo plazo 7.842.931 5.980.150 | -23,75%
ACREEDORES A CORTO PLAZO:
Deudas con entidades de crédito 1.768.929 1.865.981 5,49%
Acreedores comerciales 1.190.613 1.656.319 39%
Deuda con empresas del grupo - 198.240 -
Proveedores 1.190.613 1.458.079 22,46%
Otras deudas no comerciales 3.420.768 4.168.663 | 21,86%
Total acreedores a corto plazo 6.380.310 7.690.963 |  20,54%
TOTAL PASIVO 23.027.233 28.640.705 24,38%
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20.1.2 A continuacién se incluye la cuenta de resultados individual de los ejercicios
finalizados el 30 de noviembre de 2004, y 2005 conforme a PGC (importe en euros):

2004 2005 Variacion 04/05

INGRESOS DE EXPLOTACION:
Cifrade negocios 38.086.248 43.002.160 12,91%
Otros ingresos de explotacion 7.200 7.200 0,00%

Total ingresos de explotacion 38.093.448 43.009.360 12,90%
GASTOS DE EXPLOTACION:
Aprovisionamientos 1.760.429 1.812.091 2,93%
Gastos de personal 11.334.628 13.762.919 21,42%
Dotacion para amortizacion del inmovilizado 3.599.767 2.669.676 -25,84%
Variacién en provisiones por operaciones
comerciales 101.375 10.346 -89,79%
Otros gastos de explotacion:

Publicidad 2.358.787 2.893.610 22,67%

Arrendamientos 2.015.837 2.449.028 21,49%

Otros gastos de explotacién 5.600.323 4.300.659 -23,421%
Total otros gastos de explotacién 9.974.947 9.643.297 -3,32%

Total gastos de explotacion 26.771.146 27.898.329 4,21%
BENEFICIO DE EXPLOTACION 11.322.302 15.111.031 33,46%
Resultado financiero (beneficio) 51.940 61.839 19,06%
RESULTADO ORDINARIO 11.374.242 15.172.870 33,40%
Resultado extraordinario (pérdidas) -165.894 -545.105 228,59%
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 11.208.348 14.627.765 30,51%
Impuesto sobre Sociedades 3.828.081 5.080.647 32,72%
RESULTADO DEL EJERCICIO 7.380.267 9.547.118 29,36%
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20.1.3 A continuacion se muestran los estados de Flujos de Efectivo Individuales a 30 de

noviembre de 2004 y 2005 no auditados seqiin PGC (importe en euros):

Variacién 2004-

2004 2005 2005
Tesoreria procedente de las actividades operativas
Resultado del ejercicio antes de impuestos 11.208.348 14.627.765 30,51%
Ajustes por:
Amortizacionesy depreciaciones del inmovilizado 3.599.767 2.669.676 -25,84%
Variacion de la provision del inmovilizado financiero 1.178.357 392.045 -66,73%
Ingresos por intereses diferidos -7.503 -212 -97,17%
Beneficios en engjenacion de inmovilizado -775.307 -7.500 -99,03%
Subvenciones de capital traspasadas al resultado -10.622 -4.542 -57,24%

15.193.040 17.677.232 16,35%
Cambios en el capital circulante
Existencias 163.775 118.243 -27,80%
Cuentas a cobrar 1.195.213 -291.440 -124,38%
Otros activos circulantes 16.611 -21.346 -228,51%
Acreedores y otras deudas a corto plazo 204.307 1.213.601 -494,01%
Tesoreria procedente de las actividades operativas 16.772.946 18.696.290 11,47%
Impuestos sobre sociedades pagados -3.828.081 -5.080.647 32,72%
TESORERIA NETA PROCEDENTE DE LAS
ACTIVIDADES OPERATIVAS 12.944.865 13.615.643 5,18%
Tesoreria aplicada en las actividades de Inversion
Gastos amortizables -21.708 -40.195 85,16%
Adguisiciones de inmovilizado inmaterial -50.314 -77.784 54,60%
Adguisiciones de inmovilizado materia -962.285 -1.129.287 17,35%
Adguisiciones de inmovilizado financiero -1.998.469 -805.226 -59,71%
Adguisicién de acciones propias -3.923.856 - -
Venta de inmovilizado material 4.145.062 7.500 -99,82%
Venta de inmovilizado financiero 923.353 70.870 -92,32%
Tesoreria neta aplicada en inversiones -1.888.217 -1.974.122 4,55%
Tesoreria utilizada en actividades de financiacién
Ampliacion de capital 9.510 5.100 -46,37%
Prima de emision 48.739 21.090 -56,73%
Pago de dividendos -19.996.315 -3.402.954 -82,98%
Incremento de financiacién bancariaalargo plazo 3.848.042 97.052 (97,48)%
Subvenciones de capital 12.888 - -
Cancelacion o traspaso a corto de deudas alargo plazo -2.048.798 -1.862.781 9,08%
Tesoreria neta utilizada en actividades de financiacion -18.125.934 -5.142.493 -70,63%
Aumento (Disminucién) neto en tesoreria -7.069.286 6.499.028 -191,93%
Tesoreria y otros activos equivalentes al inicio del
periodo 17.622.506 10.553.220 -40,12%
Tesoreria y otros activos equivalentes al final del
periodo 10.553.220 17.052.248 61,58%
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20.1.4 Comentario de variaciones de las principales partidas del Balance a 30 de noviembre
de 2004 y 2005

Se incluyen a continuacion comentarios sobre las variaciones mas significativas del Balance de
situacion:

> Inmovilizaciones materiales

Todos los locales en los que la Sociedad desarrolla sus actividades se encuentran arrendados,
con la excepcidn de dos, uno en Milan (Italia) y otro en Vaencia, por lo que e importe de las
inmovilizaciones material es no es especialmente significativo, situandose en e 27,47% del total
del activo afinales del gercicio 2005.

La mayor parte del inmovilizado material neto corresponde a las reformas realizadas para
adaptar los locales donde se ubican las clinicas a la normativa sanitaria y a las necesidades del
Grupo para su actividad, incluyendo trabajos de adaptacion, construccion de quiréfanos, etc.

Asimismo, los epigrafes de instalaciones técnicas, maquinaria, utillaje y mobiliario incluyen
todos aguellos equipos técnicos e instrumentos que los centros necesitan para redlizar los
tratamientos, asi como complementos decorativos que refuerzan laimagen de marca del Grupo.

La cifra de adiciones de inmovilizado material, que se situé en 962 miles de eurosy 1.129 miles
de euros en los gercicios 2004 y 2005, respectivamente, esta relacionada en gran medida con la
apertura de clinicas. De esta forma, gran parte de las inversiones en estos gjercicios se explican
por las aperturas de las clinicas de Vitoria en 2004 (aproximadamente 0,3 millones de euros de
altas) y de Mataré y Bilbao en 2005 (explican de forma agregada aproximadamente 0,6 millones
de euros de altas).

Las inmovilizaciones materiales decrecen un 15,14% en el 2005 situandose en un importe neto
de 7.866 mil euros frente alos 9.269 miles de euros existentes al cierre del 2004. Esta reduccién
de 1.403 miles de euros se explica, principalmente, por un incremento en las amortizaciones
acumuladas de 2.490 miles de euros.

> Inmovilizaciones financieras

Las inmovilizaciones financieras recogen, entre otras partidas, las participaciones que Clinica
Baviera, S.A. tiene en Clinica Baviera Italia S.R.L., Clinica Nueva Estética Madrid, S.L. y
Clinica Nueva EstéticaMurcia, S.L.

Dichas inmovilizaciones financieras se situaron en 2005 en 2.089 miles de euros frente a los
1.747 mil euros existentes a cierre del 2004. El crecimiento se debe a la constitucion en julio de
2005 de la compafiia Clinica Nueva Estética Murcia, S.L. y a incremento de fianzas y depositos
a largo plazo. El incremento de 342 mil euros se explica por (i) un importe de 308 miles de
euros por participaciones en empresas del Grupo y (ii) en un importe de 34 miles de euros por
fianzasy depositos alargo plazo.
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> Deudores

El saldo de deudores recoge, principalmente, las cuentas a cobrar de clientes generadas en los
ultimos dias anteriores a la fecha de cierre contable. El crecimiento de 291 miles de euros se
debe aun incremento de la actividad del Grupo y a un incremento en el impuesto anticipado por
laampliacion del perimetro de consolidacién fiscal, con la constitucion de las nuevas filiales de
medicina estéticadel Grupo.

> Inversiones financieras temporales y Tesoreria

Las partidas més significativas dentro del activo circulante son las de inversiones financieras
temporalesy tesoreria.

Se corresponden con excedentes de tesoreria que € Grupo mantiene o en cuentas bancarias o
invertidos en activos con bajo riesgo, mayoritariamente, imposiciones a plazo fijo a corto plazo
gue pueden ser autométicamente liquidas en diversas instituciones financieras de reconocido
prestigio, con una rentabilidad media de entorno al 2,30%.

Latesoreriay otros activos equivalentes crecen un 61,58% en el 2005 situandose en un importe
conjunto de 17.052 miles de euros frente a los 10.553 miles de euros existentes a cierre del
2004. La variacion de 6.499 miles de euros se explica, principalmente, por (i) la generacion de
una tesoreria neta derivada de las operaciones de 13.713 miles de euros; y (ii) una disminucion
de latesoreria neta utilizadas en actividades de financiacion de 12.586 miles de euros.

Expresadas como porcentaje sobre el activo circulante total las inversiones financieras
temporales y la tesoreria durante los gercicios 2004 y 2005 han representado € 88,64% y
91,69%, respectivamente.

> Fondos propios

A continuacion se muestra la composicion de esta magnitud y su movimiento en los gjercicios
2004 y 2005:

; ., |Primade Emision| Reserva Reserva por Dividendo a
Capitdl Sodial de Acciones Reserval.egd Voluntaria | Acciones Propias] Resultado Cuenta Total
Saldo al 30 de noviembre de 2003 1.718.070 9.617.204 469.481 8.355.216 121.702 4.521.090 - 24.802.763
Dividendos -8.474.864 -4.521.090[  -7.000.361 -19.996.315|
Amortizacion de acciones propias -106.722 -3.817.134 -3.923.856
Ampliacién de capital 9.510 48.739 58.249
Traspasos -145.309 145.309 0
Resultado del gercicio 2004 7.380.267| 7.380.267
Saldo al 30 de noviembre de 2004 1.620.858 5.848.809 324.172 25.661 121.702 7.380.267 -7.000.361 8.321.108
Dividendos -996.581, -26.467 -7.380.267 7.000.361 -1.402.954
Cesion de acciones a médicos 121.702 -121.702 0
Ampliacion de capital 5.100 21.090| 26.190
Dividendo a cuenta 2005 -2.000.000 -2.000.000
Resultado del gercicio 2005 9.547.118| 9.547.118|
Saldo al 30 de noviembre de 2005" 1.625.958 4.873.318 324.172 120.896 0 9.547.118 -2.000.000 14.491.462

! Datos individuales de Clinica Baviera, SA. (PGC).

La Sociedad, durante € gjercicio 2004, realiz6é una amortizacion de acciones propias adquiridas
el 28 de diciembre de 2003 por importe de 107 miles de euros. La diferencia entre el precio de
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adquisicion de dichas acciones y su valor nominal por importe de 3.817 miles de euros se
cancel6 integramente contra el epigrafe “Prima de Emision”. Asimismo, se redizd una
ampliaciéon del capital, para dar entrada a ciertos profesionales de Clinica Baviera en €l
accionariado de la Sociedad, por importe nominal de 10 miles de euros y prima de emision de
49 miles de euros. Por otra parte, la Sociedad acord6 la distribucion de 19.996 miles de euros
como dividendos durante € gjercicio 2004, correspondiendo a (i) un dividendo ordinario de
4,521 miles de euros correspondiente a la totalidad del resultado del gercicio 2003, (ii) un
dividendo extraordinario de 8.475 miles de euros con cargo a reservas voluntarias y (iii) un
dividendo a cuenta de 7.000 miles de euros a cuenta de | os resultados del gjercicio 2004.

L os fondos propios decrecen un 66,45% en el 2004 situandose en un importe de 8.321 miles de
euros frente a los 24.803 miles de euros existentes a cierre del 2003. La reduccién de 16.482
miles de euros se justifica por (i) la distribucién de dividendos aplicada durante el gercicioy (ii)
la amortizacion de acciones propias.

Laampliacion de capital realizada en € g ercicio 2005, por importe nominal de 5 miles de euros
y primade emisién de 21 miles de euros, se realizd en el marco de laentrada en el capital social
a ciertos profesionales de Clinica Baviera. Asimismo, la Sociedad acordé la distribucién de
3.403 miles de euros como dividendos, correspondiendo a (i) un dividendo ordinario de 380
miles de euros que completaban la distribucién total del resultado del ejercicio 2004, (ii) un
dividendo extraordinario de 1.023 miles de euros con cargo a prima de emision por importe de
997 miles de euros y areservas voluntarias por importe de 26 miles de eurosy (iii) un dividendo
a cuenta de 2.000 miles de euros con cargo a resultados del gercicio 2005.

Los fondos propios crecen un 74,15% en el 2005 situandose en un importe de 14.491 miles de
euros. El incremento de 6.170 miles de euros se justifica por (i) una reduccion del reparto de
dividendos de un 82,98%, ya que durante 2004 se realiz6 un cambio en la politica de reparto de
dividendos de la Sociedad y (ii) un incremento en el resultado del gjercicio de un 29,36%.

> Provisiones parariesgosy gastos

No se han producido variaciones en esta provision durante el periodo analizado. Esta provision
se doté en gercicios anteriores para hacer frente a los riesgos derivados de las diferentes
actuaciones que lleva a cabo la Sociedad, paralos cuales no se tiene certeza de su cuantia exacta
o de lafecha en laque se materializaran.

> Deudas con entidades de crédito

La deuda con entidades de crédito se redujo en 1.759 miles de euros durante 2005, cifrandose el
endeudamiento financiero bruto en 7.591 miles de euros. Esta reduccion es debida a que €l
Grupo continua financiando su crecimiento via recursos propios y no precisa de financiacion
externa.

> Proveedores

El saldo de “Proveedores’ a 30 de noviembre ddl ejercicio 2005 ascendié a 1.458 miles de

euros frente a los 1.191 miles de euros a cierre dd gercicio anterior. El crecimiento de 267
miles de euros se debe basicamente a un incremento de la actividad.
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> Otras deudas no comerciales

Esta partida aumenté un 21,86% en €l gercicio 2005 y su saldo de 4.169 miles de euros estaba
compuesto por tres partidas: (i) administraciones publicas, que engloba la provision del
Impuesto sobre Sociedades y pagos pendientes por |RPFy Seguridad Social, con 2.579 miles de
euros, (i) otras deudas, que hacen referencia principa mente a proveedores de inmovilizado, con
1.230 miles de euros y (iii) remuneraciones pendientes de pago, que incluye e importe de las
néminas, comisiones y remuneraciones variables devengadas a cierre del gercicio, con 360
miles de euros. Estas tres partidas experimentaron un crecimiento de 26,29%, 12,60% y 25,63%
respectivamente debido, principalmente, al incremento de actividad del Grupo.

> Evolucién de las principales masas patrimonial es

A modo de sintesis de la evolucién de las principales masas patrimoniales se incluye a
continuacion la siguiente tabla:

% sobre % sobre
2004 total 2005 total
IActivo Fijo 11.122.456 48,30% | 10.042.357 35,06%
IActivo Circulante 11.904.777 51,70% | 18.598.348 64,94%
IActivo Total 23.027.233 100,00% | 28.640.705 100,00%
Fondos Propios 8.321.108 36,14% | 14.491.462 50,60%
Pasivo aLargo Plazo 8.325.815 36,16% 6.458.280 22,55%
Pasivo Circulante 6.380.310 27,71% 7.690.963 26,85%
Pasivo Total 23.027.233 100,00% | 28.640.705 100,00%

En la evolucion de las principales masas patrimoniales se observa tanto la disminucion del
activo fijo frente a incremento del activo circulante como el incremento del peso de los fondos
propios frente a resto de partidas del pasivo. Esta tendencia se debe, basicamente, al incremento
de los resultados de la Sociedad, 1o cua permite (i) financiar el crecimiento del Grupo sin
necesidad de acudir a financiacién bancaria y (ii) destinar aquella parte del resultado no
distribuido en forma de dividendos a inversiones financieras temporales de bajo riesgo.

20.1.5 Comentario de variaciones significativas de la Cuentas de pérdidas y ganancias 30 de
noviembre de 2004 y 2005

> Ingresos de explotacion

La cifra de negocio, que ha experimentado un crecimiento continuo durante los Ultimos
gercicios, seincrementd en 4.916 miles de euros en 2005 al canzando los 43.002 miles de euros.
Dicho crecimiento se fundamenta en dos pilares, por un lado € crecimiento de la cifra de
negocio de las clinicas existentes a 30 de noviembre de 2003 (4.398 miles de euros de
contribucion al crecimiento en 2005, 1o que representa un 11,72% de crecimiento anual en dicho
gercicio); y por otro lado la entrada en funcionamiento de nuevas clinicas (518 miles de euros
del crecimiento se explica por el incremento de ingresos de la clinicas abiertas en 2004 y 2005).

186



> Gastos de explotacion

El total de gastos de explotaciéon también ha mantenidos una linea ascendente en los Ultimos
gercicios, s bien, inferior a la evolucion de ingresos. Asi, mientras que la cifra de gastos de
explotacion fue, en 2004, de 26.771 miles de euros, esta cifra crecié hasta los 27.898 miles de
euros en 2005 (es decir un incremento del 4,21%). El crecimiento de algunos costes, tales como
los gastos de persona (con un incremento del 21,42%), publicidad (con un incremento del
22,67%) y arrendamientos (con un incremento dd 21,49%) se vio parcial mente compensado por
la reduccion de otros costes de explotacion, tales como la amortizacién del inmovilizado (con
unadisminucion del 25,84%) y otros gastos (con una reduccién del 23,21%).

El EBITDA en los gercicios 2004 y 2005 ha sido de 14.922 miles de euros (39,18% sobre la
cifrade negocios) y 17.781 miles de euros (41,35% sobre la cifra de negocios), respectivamente.
Por su parte el EBIT se situé en 11.322 miles de euros en 2004 (29,73% sobre la cifra de
negocios) y 15.111 miles de euros en 2005 (35,14% sobre la cifra de negocios).

> Resultado de Explotacion

El resultado de explotacion ha pasado de 11.322 miles de euros en 2004, a 15.111 miles de
euros en 2005. Esto determind que el margen de explotacion haya pasado del 29,73% de 2004 a
35,14% en 2005.

> Resultado Financiero

El resultado financiero fue positivo en todo € periodo estudiado, pasando de 52 miles de euros
en 2004 a 62 miles de euros en 2005.

> Resultado Extraordinario

El detalle de las partidas extraordinarias es €l siguiente:

Importe en Euros 2004 2005
Beneficios por la engjenacion del inmovilizado 775.307 7.500
IAyudas recibidas para congresos 38.652 50.250
Otros ingresos extraordinarios 218.047 18.635
Total ingresos extraordinarios 1.032.006 76.385
\Variacion de provisiones de inmovilizado financiero 1.178.357 392.045
Otros gastos extraordinarios 19.543 229.445
Total gastos extraordinarios 1.197.900 621.490,
Resultados extraordinarios (negativos) -165.894 -545.105)

L os principales componentes de | os resultados extraordinarios del Grupo en 2004 y 2005 son los
siguientes:

- Beneficios, reconocidos en 2004, en la venta de inmuebles donde se ubicaban
determinadas clinicas, y que desde dicho gjercicio se encuentran arrendados. En 2004,
e Grupo vendi6 a (i) D2 Maria Luisa Sabater (madre de D. Eduardo Bavieray del Dr.
Julio Baviera) y a (ii) Investment Ballo Holding, B.V, los inmuebles descritos en el
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apartado 19, obteniéndose una plusvalia por la venta de dichos inmuebles de 347 miles
deeuros.

- Variacién de provisiones del inmovilizado financiero, principalmente por la dotacion
relativa a las participaciones en sociedades filiales de la Sociedad.

- Oftros gastos e ingresos correspondientes a gjercicios anteriores o a otros conceptos de
carécter extraordinario de acuerdo con PGC.

> Impuesto sobre Sociedades

En 2005 se produce un incremento en valor absoluto debido al incremento paralelo de los
resultados de la Sociedad, resultando una tasa impositiva efectiva del 34,73% en 2005 frente a
34,15% en 2004.

La Sociedad aplicé durante ambos gercicios deducciones por formacién, venta de acciones
propias, dobleimposicion en 1+D.

En € gercicio 2004, dichas deducciones fueron las siguientes: (i) una deduccion por formacion
de 970 euros, (ii) una deduccién por venta de acciones de 1.256 euros, (iii) una deduccién por
inversion en 1+D de 29 miles de euros y (iv) una deduccién por doble imposicién de dividendos
de 11 miles de euros.

En € gjercicio 2005, dichas deducciones fueron las siguientes: (i) una deduccion por formacion
de 1.677 de euros, (i) una deduccién por inversién en 1+D de 33 miles de euros y (iii) una
deduccion por doble imposicion de dividendos de 5 miles de euros.

> Resultado del ejercicio

Por dltimo, € resultado del gjercicio se incrementd entre 2004 y 2005 de los 7.380 miles de
euros alos 9.547 miles de euros, es decir un 29,36%.

> Transacciones de Clinica Baviera S.A. con empresas de su Grupo

La transaccion més significativa realizada por Clinica Baviera, S.A., a nivel individual, con
empresas del Grupo ascendio a 87.659 euros en concepto de alquiler de las clinicas vendidas en
2005 a partes relacionadas (ver comentarios en péginas anteriores). Adicionamente, Clinica
Baviera, S.A. recibié en 2005 dividendos de Clinica Baviera Holding, S.L. por 27.962 euros.

20.1.6 Comentario de variaciones de los Estados de Flujos de Efectivo Individuales a 30 de
noviembre de 2004 y 2005

El Estado de Flujos de Efectivo para los gjercicios 2004 y 2005 se ha preparado en base a
Cuadro de Financiacién incluido en las Cuentas Anuales auditadas en dichos gjercicios con la
finalidad de disponer de informacion comparable con la de los gercicios posteriores. De esta
forma, s bien el Estado de Flujos de Efectivo se ha preparado a partir de los registros contables
dela Sociedad, el mismo no se incluye en las Cuenta Anuales auditadas.

La tesoreria neta procedente de las actividades operativas crece en 671 miles de euros, un
5,18%, a 30 de noviembre del 2005. Este incremento es inferior a crecimiento del EBITDA en
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2005 (19,16%), principalmente porque & incremento del Impuesto sobre Sociedades pagado en
2005 fue proporcionalmente muy superior (32,72%).

La tesoreria neta utilizada en inversiones practicamente no ha variado en los dos gerciciosy se
encuentra cercana a los dos millones de euros.

Latesoreria neta utilizada en las actividades de financiacion se reduce en 12.984 miles de euros
en 2005, un 71,63%; pasando de 18.126 miles de euros en 2004 a 5.142 miles de euros en 2005.
Esta reduccion se explica, principalmente, por el elevado volumen de dividendos pagados en
2004 y que, tal como se ha explicado en otros apartados, incluye la distribucion de gran parte de
las reservas voluntarias generadas en afios anteriores.

El resultado conjunto es un incremento de la tesoreria neta a 30 de noviembre del 2005 de
6.499 miles de euros respecto a 30 de noviembre del 2004.

20.2 Estados Financieros a 30 de noviembre de 2005 y 2006 conforme a NIIF

20.2.1 Balance de situacién consolidado a 30 de noviembre de 2005 y 2006 bajo criterios
NIIF, indicando las variaciones interanuales (importe en euros):

Variacion

ACTIVO (en euros) 2005 2006 2005-2006
Activos No Corrientes 9.157.177 23.855.731 -
Fondo de comercio 81.377 9.518.447 -
Otros activos intangibles 93.905 111.128 18,34%
Inmovilizado material 8.488.402 12.267.623 44,52%
Inversiones inmobiliarias - 1.200.000 -
Activos financieros no corrientes 327.486 471.461 43,96%
Activos por impuestos diferidos 166.007 287.072 72,93%
Activos Corrientes 20.954.477 19.498.609 -6,95%
Activos no corrientes mantenidos para la venta 1.200.000 - -
Existencias 217.785 496.083 -
Deudores comercialesy otras cuentas a cobrar 1.186.118 1.935.969 63,22%
Administraciones publicas deudoras 73.334 328.962 -
Activos financieros corrientes 568.500 583.785 2,69%
Otros activos corrientes - 112.472 -
Periodificaciones - 86.974 -
Efectivo y equivalentes a efectivo 17.708.740 15.954.364 -9,91%
Total Activos 30.111.654 43.354.340 43,98%
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Variacion 2005-

PASIVO (en euros) 2005 2006 2006
Patrimonio Neto 14.336.298 18.639.424 30,02%
Patrimonio neto atribuido alos accionistas de |a sociedad
dominante 14.224.469 18.465.889 29,82%
Capital social 1.625.958 1.630.758 0,30%
Prima de emisién 4.873.318 4.893.814 0,42%
Reservas 315.583 319.974 1,39%
Resultado del gercicio 9.409.610 11.811.026 25,52%
Dividendo a cuenta -2.000.000 - -
Acciones propias - -200.000 -
Ajustes por valoracién - 10.317 -
Patrimonio neto atribuido a intereses minoritarios 111.829 173.535 55,18%
Pasivos No Corrientes 6.927.839 12.518.141 80,69%
Provisiones 474.306 474.306 0,00%
Ingresos diferidos 3.824 173 -95,48%
Préstamos y créditos bancarios 6.181.786 5.817.300 -5,90%
Otros pasivos financieros no corrientes - 5.960.183 -
Pasivos por impuestos diferidos 267.923 266.179 -0,65%
Pasivos Corrientes 8.847.517 12.196.775 37,86%
Préstamos y créditos bancarios 2.800.844 3.367.697 20,24%
Acreedores comercialesy otras cuentas a pagar 1.688.786 2.631.679 55,83%
Otros pasivos financieros corrientes 1.694.515 2.218.379 30,92%
I mpuesto sobre Sociedades a pagar 2.083.396 2.963.221 42,23%
Otros saldos con Administraciones Plblicas acreedoras 514.906 815.681 58,41%
Periodificaciones 65.070 200.118 207,54%
Total Patrimonio Neto y Pasivos 30.111.654 43.354.340 43,98%
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20.2.2 Cuenta de Pérdidas y Ganancias consolidada a 30 de noviembre de 2005 y 2006 bajo

criterios NIIF, indicando las variaciones interanuales (importe en euros):

o . Variacion

Cuenta de Pérdidas y Ganancias (en euros) 2005 2006 2005-2006
Ingresos ordinarios 43.396.647 58.650.340 35,15%
(Importe neto de la cifra de negocio)
Otros ingresos operativos 308.141 94.702 -69,27%
Gastos de explotacion

Consumos y otros gastos (1.864.048) (3.139.495) 68,42%

Gastos de personal (14.034.746) (18.887.386) 34,58%

Dotaciones para amortizaciones (2.937.642) (2.825.112) -3,83%

Otros gastos operativos (10.499.556) (15.510.611) 47,73%
Resultado operativo 14.368.796 18.382.438 27,93%

Gastos financieros (301.866) (499.105) 65.34%

Ingresos financieros 313.611 346.159 10,38%
Resultado consolidado antes de impuestos 14.380.541 18.229.492 26,76%
Impuesto sobre beneficios (5.001.645) 6.412.737 28,21%
Resultado consolidado del ejercicio 9.378.896 11.816.755 25,99%
Atribuible a

Accionistas de la Sociedad dominante 9.409.610 11.811.026 25,52%

I ntereses minoritarios (30.714) 5.729 -118,65%
Beneficio por accion

Bésico y diluido (en euros) 11,65 14,50 24,46%
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20.2.3 Estados de Flujos de Efectivo consolidado correspondiente a los ejercicios anuales

terminados el 30 de noviembre de 2005 y 2006 bajo criterios NIIF, indicando las

variaciones interanuales (importe en euros):

Variacion
(Euros) %
2005 2006 2005-2006
Resultado consolidado antes de impuestos 14.380.541 18.229.492 26,76%
Ajustes al resultado
Dotaciones para amorti zaciones de inmovilizado 2.937.642 2.825.112 -3,83
Resultado en venta de activos -7.500 -79.484 959,79
Variacion de provisiones 0 218.397 0,00
Gastos financieros 301.866 499.105 65,34%
Ingresos financieros -313.611 -346.159 10,38
Variacion del capital circulante
Existencias 103.165 -277.607 -369,09
Cuentas a cobrar -325.261 -828.102 154,60
Cuentas a pagar 394.858 507.612 28,56
Otros flujos de efectivo de actividades de explotacion
I mpuesto sobre beneficios -4.441.496 -5.638.304 26,95
TESORERIA PROVENIENTE DE ACTIVIDADES DE
EXPLOTACION 13.030.204 | 15.110.062 15,96
Pagos por compras de inmovilizado -1.617.089 -5.149.055 218,42
Pagos por adquisiciones de Sociedades dependientes -133.821 -4.206.099 -
Pagos por adquisiciones de fondos de inversion -568.500 0 -
Cobros por ventas de inmovilizado 7.500 125.675 -
Cobros por ventas de participaciones minoritarias 0 187.434 -
Cobros por intereses 313.611 345.348 10,12
TESORERIA UTILIZADA EN ACTIVIDADES DE INVERSION -1.998.299 -8.696.697 335,20%
Entradas de efectivo por emisién de acciones 26.190 25.296 -3,41
Costes de transaccion por emision de acciones 0 -82.000 -
Cobros por nuevos prestamos bancarios 744.528 1.846.154 147,96
Pagos por préstamos bancarios -1.856.288 -1.571.874 -15,32
Pagos por arrendamientos financieros 0 -366.913 -
Pagos por intereses -301.866 -275.834 -8,62
Pago de dividendos -3.402.954 -7.542.570 121,65
Operaciones de acciones propias 238.198 -200.000 -183,96
TESORERIA UTILIZADA EN ACTIVIDADES DE FINANCIACION -4.552.192 -8.167.741 79,42%
CAMBIO NETO EN LA SITUACION DE TESORERIA 6.479.713 -1.754.376 -127,07
Tesoreriay otros activos equivalentes al inicio del gercicio 11.229.027 | 17.708.740 57,71
Tesoreriay otros activos equivalentes al final del gercicio 17.708.740 | 15.954.364 -9,91
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20.2.4 Comentario a las variaciones mas significativas del Balance a 30 de noviembre de
2005 y 2006:

Se incluyen a continuacion comentarios a las variaciones mas significativas del Balance de
situacién adjunto:

> Fondo de comercio

El Fondo de comercio se genera por la combinacion de negocios. En 2005, incluye 81 miles de
euros generados por la consolidacién de Clinica Nueva Estética Madrid, S.L.. Posteriormente,
en € gercicio 2006 se produce un incremento de 9.437 miles de euros por (i) la adquisicion de
Policlinica Londres, S.L., que generé un fondo de comercio de 5.376 miles de euros, (ii) la
compra de una participacion mayoritaria en la sociedad Clinica Baviera Zapateros, S.L., que
generd un fondo de comercio de 433 miles de euros, y (iii) €l registro de 3.628 miles de euros
correspondiente al valor estimado atribuido a las opciones de compraventa de participaciones
sociales de Paliclinica Londres, S.L. (2.615 miles de euros) y Clinica Nueva Estética Holding,
S.L. (1.013 miles de euros') resultante del proceso de consolidacion. El valor fina de las
opciones mencionadas esta condicionado por la evolucién de los pardmetros financieros
utilizados en su célculo, por lo que en el caso de producirse desviaciones se procederia a gjustar
por la diferencia resultante el fondo de comercio asociado.

L os fondos de comercio no se amortizan sino que se llevan a cabo sobre |os mismos pruebas de
envilecimiento anuales o con més frecuencia s los acontecimientos o cambios en las
circunstancias indican que el valor en libros puede estar deteriorado. Cualquier deterioro que
surgiera de dichas pruebas de envilecimiento es registrado inmediatamente en la cuenta de
pérdidas y ganancias consolidada, el cual no podra ser objeto de reversion en e futuro.

Cuaquier variacion a la baja de la valoracion de las opciones descritas anteriormente seria
registrado inmediatamente en |la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada, afectando a los
beneficios del Grupo.

Para los fondos de comercio originados en 2006 no se ha comprobado €l deterioro de su valor a
haberse realizado la contabilizacion inicial de las correspondientes combinaciones de negocio
de forma provisional.

» Inmovilizado material
La mayor parte del inmovilizado material neto corresponde a las reformas realizadas para

adaptar los locales donde se ubican las clinicas ala normativa sanitariay alas necesidades de la
Sociedad para su actividad, incluyendo trabajos de adaptacion, construccion de quiréfanos, etc.

1 En el caso de la opcién de compraventa del 9% del capital socia de Clinica Nueva Estética Holding,
S.L., y teniendo en cuenta el fondo econdmico de la operacion, la Sociedad ha considerado apropiado
el reflgjo como fondo de comercio de la diferencia, por importe de 1.013 miles de euros, entre €l valor
estimado de las opciones de compraventa y los intereses minoritarios a 30 de noviembre de 2006
asociados alas opciones.
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Asimismo, los epigrafes de instalaciones técnicas, maquinaria, utillgje y mobiliario incluyen
todos aguellos equipos técnicos e instrumentos que los centros necesitan para redlizar los
tratamientos, asi como complementos decorativos que refuerzan laimagen de marca del Grupo.

El inmovilizado material crece un 44,53% en el gercicio 2006, situandose en un valor neto
contable de 12.268 miles de euros a 30 de noviembre de 2006 frente a 8.488 miles de euros
existentes a cierre de 2005. Este incremento neto de 3.780 miles de euros se explica
principalmente por (i) la incorporacion del inmovilizado material de Policlinica Londres, S.L.,
(1.341 miles de euros de valor neto) y (ii) la adquisicion de equipos e instalaciones para las tres
nuevas clinicas abiertas en 2006 por la Sociedad dominante (dos en 2005) y para las cinco
clinicas del negocio médico-estético.

> Inversiones inmobiliarias

A 30 de noviembre de 2006, las inversiones inmobiliarias corresponden a inmueble propiedad
de Clinica Baviera Italia, SR.L., sociedad que se encuentra inactiva en la actualidad. No
obstante, tal como se ha indicado anteriormente, se estd estudiando la posibilidad de reanudar
las operaciones en Itaia

» Deudores comercialesy otras cuentas a cobrar

El saldo de deudores recoge, principalmente, las cuentas a cobrar de clientes generadas en los
ultimos dias anteriores a la fecha de cierre contable. El crecimiento de 750 miles de euros a 30
de noviembre de 2006 comparado con €l cierre del gercicio anterior se explica por € mayor
volumen de actividad, asi como la incorporacion de un saldo a cobrar de 397 miles de euros
correspondiente al anterior socio mayoritario de Poaliclinica Londres, S.L. Este crédito no tiene
estipulados vencimientos concretos, si bien e mismo debera ser satisfecho como maximo en
enero de 2009, ni devenga interés financieros.

> Efectivo y equivalentes al efectivo

Se corresponden con excedentes de tesoreria que € Grupo mantiene o en cuentas bancarias o
invertidos en activos con bgjo riesgo, mayoritariamente de imposiciones a plazo fijo a corto
plazo que pueden ser automaticamente liquidas en diversas instituciones financieras de
reconocido prestigio, con una rentabilidad media de entorno a 2,24% en 2006.

El efectivoy equivaentes a efectivo decrecen un 9,91% en el 2006 situdndose en un importe de
15.954 miles de euros frente a los 17.709 miles de euros existentes a cierre del 2005. La
reduccion de 1.754 miles de euros se explica porque la tesoreria neta derivada de las
operaciones (15.110 miles de euros) ha sido inferior a la tesoreria utilizada en actividades de
inversion y financiacion (8.697 miles de euros y 8.167 miles de euros, respectivamente). Es
importante destacar que la tesoreria utilizada en actividades de financiacién incluye una
distribucion de dividendos de 7.543 miles de euros en 2006.

Expresado como porcentaje sobre e total de activos corrientes e efectivo y equivalentes a

efectivo durante los ejercicios 2005 y 2006 han representado el 84,51% y 81,82%,
respectivamente.
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Asimismo e Consgjo de Administracion de la Sociedad, en su reunién del 18 de enero de 2007,
acordo proponer a la Junta General de Accionistas la distribucion de un dividendo de 11.853
miles de euros, €l cual fue aprobada por la Junta General de accionistas en su reunién de 12 de
febrero de 2007. Dicho dividendo ha sido abonado en su totalidad con anterioridad a la fecha de
registro del presente Folleto.

> Fondos propios

A continuacion adjuntamos la composicion de esta magnitud y su movimiento en los gercicios

2005y 2006:
Patrimonio Patrimonio Resultado
Patrimonio N accionistas Capital Prima de Dividendo Acciones Ajustes por
intereses . . Lo Reservas del . 9
neto total minoritarios Sociedad Social emision acuenta ejercicio propias valoracion
dominante ]

soidoal 1 de diclembre de | g 148 41 194.987 7953425 | 1620858 | 5848809 | 7.722.317 | -7.000361 -238.198 -
Pago dividendos -1.402.954 -1.402.954 -996.581 -7.406.734 7.000.361
Ampliacion de capital 26.190 26.190 5.100 21.090
Dividendos a cuenta -2.000.000 -2.000.000 -2.000.000
Adquisicitn / ventade 238,198 238,198 238.198
acciones propias (neto)
Cambios en & perimetro de -52.444 -52.444 -
consolidacion
Total distribucion de
resultados y transacciones -3.191.010 -52.444 -3.138.566 5.100 -975.491 -7.406.734 5.000.361 238.198
con accionistas
Resultado neto del gercicio 9.378.896 -30.714 9.409.610 9.409.610
33'3803' 30 de noviembre 14.336.298 111.829 14.224.469 | 1.625.958 | 4.873.318 315583 | -2.000.000 | 9.409.610 0
Distribucién del Resultado
del gercicio anterior 9.409.610 -9.409.610
Ampliacion de capital 25.296 25.296 4.800 20.496
Gastos de ampliacion -82.000 -82.000 -82.000
Pago dividendos -7.542.570 -7.542.570 -9.542.570 2.000.000
Adquisicién / ventade
acciones propias (neto) -200.000 -200.000 -200.000
Cambios en el perimetro de
consolidacion 1.186.784 1.186.784 -
Efecto opciones compraventa
participaciones Policlinica -1.130.807 -1.130.807
Londres, S.L.
Otros movimientos 196.966 196.966 196.966
Efecto fiscal delos 22.385 22.385 22385
movimientos anteriores
Total distribucion de
resultados y transacciones -7.523.946 55.977 -7.579.923 4.800 20.496 4.391 2.000.000 | -9.409.610 -200.000
con accionistas
Resultado neto del ejercicio 11.816.755 5.729 11.811.026 11.811.026
Valor razonable de
instrumentos financieros 15.285 15.285 15.285
Efecto fiscal delos
movimientos anteriores -4.968 -4.968 -4.968
Resultados no realizados 10.317 10.317 10.317
32'380%' 30 de noviembre 18.639.424 173535 18.465.889 | 1.630.758 | 4.893.814 319.974 - | 11.811.026 -200.000 10.317
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La Junta General de Accionistas de la Sociedad, el 27 de marzo de 2006, acordd una ampliacién
del capital, para dar entrada a ciertos profesionales de Clinica Baviera en el accionariado de la
Sociedad, por importe nominal de 5 mil euros y prima de emision de 20 miles de euros.
Asimismo, se aprobd la distribucién de un dividendo con cargo a resultado del gercicio
anterior por importe de 9.543 miles de euros, de los cuales 2.000 miles de euros ya fueron
repartidos a cuenta en el gercicio 2005. Por otra parte, la Sociedad procedié a adquirir, en fecha
30 de noviembre de 2006, 667 acciones propias de laclase A y 1.867 acciones de la clase B por
un importe de 200 miles de euros.

Adicionalmente, €l registro de las opciones de compra existentes sobre las participaciones de
Policlinica Londres, S.L. y Clinica Nueva Estética Holding, S.L. ha originado una reduccién de
los fondos propios en 2006 por 1.131 miles de euros, correspondiente a la participacion en el
patrimonio neto de estas sociedades de las participaciones sociales sobre las que recae los
derechos de opcidn de compra.

Los fondos propios crecen un 30,02% en el 2006, situandose en un importe de 18.639 miles de
euros frente a los 14.336 miles de euros existentes a cierre del 2005. El incremento de 4.303
miles de euros se explica principalmente, ademas de por e beneficio neto, € reparto de
dividendos, €l registro de las opciones de compray la adquisicion de acciones propias explicada
en € parrafo anterior, por cambios en € perimetro de consolidacion por un importe de 1.187
miles de euros.

> Préstamosy créditos bancarios

La deuda con entidades de crédito se mantuvo al mismo nivel que en € gjercicio anterior,
cifrandose el endeudamiento financiero bruto en 9.185 miles de euros en 2006. La Sociedad, a
pesar de las adquisiciones que se han producido en 2006, continla financiando su crecimiento
viarecursos propios.

> Otros pasivos financieros

El saldo a 30 de noviembre de 2006 de la partida de “ Otros pasivos financieros no corrientes’
incluye la deuda pendiente a largo plazo correspondiente a precio aplazado derivado de la
adquisicion de la sociedad dependiente Policlinica Londres, S.L., por importe de 1.028 miles de
euros, asi como el precio aplazado por la adquisicion de las participaciones sociaes indicadas
anteriormente, por importe de 4.932 miles de euros. Estos importes se han determinado,
conforme a las estipulaciones contractual es, sobre la base de determinados multiplos financieros
estimados de Policlinica Londres, S.L. correspondientes a los gercicios 2007 y 2008 y se
corresponde con la mejor estimacion de la direccion de la Sociedad (para més informacion
véase el apartado 21.1.6 siguiente.).

La partida “Otros pasivos financieros corrientes’ incluye a 30 de noviembre de 2006,
principalmente, (i) acreedores por adquisicion de inmovilizado por importe de 1.580 miles de
euros y (ii) remuneraciones pendientes de pago por importe de 571 miles de euros. El saldo de
esta partida se ha incrementado en 524 miles de euros que se explica por e incremento en el
nimero de aperturas de clinicas del Grupo (ocho nuevas clinicas en 2006 en comparacion con
tres en 2005).
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> Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar

“Acreedores comerciaes y otras cuentas a pagar” se refiere fundamentamente a las deudas
derivadas de la adquisicion de bienes y servicios, incluyendo las contraidas con los médicos
colaboradores. Dichas deudas vencen en un plazo de entre 60 y 90 dias. El saldo al 30 de
noviembre del gercicio 2006 ascendio a 2.632 miles de euros frente a los 1.689 miles de euros
al cierre del gercicio anterior. El crecimiento del 55,83% se debe basicamente a un crecimiento
del importe de “ Aprovisionamientos’ de un 68,42%.

> Evolucién de las principales masas patrimoniales

A modo de sintesis de la evolucién de las principales masas patrimoniales se incluye a
continuacion la siguiente tabla:

2005 % sobre el total 2006 % sobre el total

Activos No Corrientes 9.157.177 30,41% | 23.855.731 55,03%
0,

Activos Corrientes 20.954.477 69,59% 19.498.609 44,97%
Total Activos 30.111.654 43.354.340
Patrimonio Neto 14.336.298 47,61% | 18.639.424 42,99%
Pasivos No Corrientes 6.927.839 23,01% | 12.518.141 28,87%
Pasivos Corrientes 8.847.517 29,38% | 12.196.775 28,13%
Total Patrimonio Neto y Pasivos 30.111.654 100,00% | 43.354.340 100,00%

En la evolucion de las principales masas patrimonial es se observa un incremento en los pasivos
no corrientes y un incremento del peso de los activos no corrientes respecto a los activos
corrientes. Se observa que esta tendencia se debe, basicamente, a incremento en la adquisicion
de equipos e instal aciones tanto para las nuevas aperturas como para las clinicas ya existentes y
a los diversos efectos derivados de la adquisicion de Policlinica Londres, S.L. La Sociedad ha
financiado dichas adquisiciones, principalmente, con recursos propios, hecho que evidencia el
descenso de la posicion de tesoreria a pesar del incremento de los resultados del Grupo.

20.2.5 Comentario a las variaciones mas significativas de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias
a 30 de noviembre de 2005 y 2006:

> Ingresos de explotacion

En € gercicio 2006, la cifra de negocio del Grupo se incrementa en 15.254 miles de euros, lo
gue supone un crecimiento del 35,15% con respecto a gjercicio 2005. Por linea de negocio, este
crecimiento se desglosa de la siguiente forma:

- Incremento de los ingresos de oftalmologia en 8.419 miles de euros, |0 que supone un
crecimiento del 19,58% con respecto al gercicio anterior. Este crecimiento es debido
tanto a las clinicas existentes a 30 de noviembre de 2003 (5.159 miles de euros de
crecimiento en 2006, lo que representa un 12,31% de crecimiento anual en dicho
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gercicio); como a la entrada en funcionamiento de nuevas clinicas (3.260 miles de
euros del crecimiento se explica por €l incremento de ingresos de la clinicas abiertas
durante el periodo 2004-2006).

- Crecimiento de los ingresos de medicina estética de 6.835 miles de euros. Durante €l
gjercicio 2006 se produjo laincorporacion al Grupo de Paliclinica Londres, S.L., lo que
anadido ala apertura de tres nuevos centros durante ese gjercicio y € crecimiento de la
clinica ya existente en Madrid a mediados de 2005 ha permitido alcanzar una cifra de
ingresos de 7.229 miles de euros en 2006.

> Gastos de explotacién

El total de gastos de explotacion se incrementa en 11.027 miles de euros en 2006, |0 que supone
un crecimiento anual del 37,59%, similar a crecimiento de la cifra de negocio consolidada. No
obstante, los gastos de explotacién en oftalmol ogia se incrementaron en 4.622 miles de euros, 1o
gue supone un 16,28%, porcentaje inferior a crecimiento anual de los ingresos en esta linea de
negocio.

El EBITDA en los dos gercicios ha sido de 17.306 miles de euros (39,88% sobre la cifra de
negocios) y 21.208 miles de euros (36,16% sobre la cifra de negocios), respectivamente. Por su
parte € EBIT se situd en 14.369 miles de euros en 2005 (33,11% sobre la cifra de negocios) y
18.382 miles de euros en 2006 (31,34% sobre la cifra de negocios).

Por linea de negocio, oftalmologia concentra la mayor parte del EBITDA, acanzando 20.856
miles de euros de EBITDA en 2006 (40,56% de los ingresos) frente a 17.785 miles de euros en
2005 (41,36% de margen)

Como se ha indicado anteriormente, la mayor parte de las clinicas de medicina estética se han
abierto durante el afio 2006, por lo que el periodo de tiempo que ha transcurrido desde su
apertura es reducido. A pesar de ello, en 2006 esta linea de negocio presenta un EBITDA
positivo de 352 miles de euros.

> Resultado de Explotacion

El resultado de explotacion ha pasado de 14.369 miles de euros en 2005 (33,11% sobre ingresos
de explotacion), a 18.382 miles de euros en 2006 (31,34% sobre ingresos de explotacion).

> Resultado Financiero

El resultado financiero fue negativo en 2006, pasando de un resultado positivo de 12 miles de
euros en 2005 a uno negativo de 153 miles de euros en 2006. El resultado negativo de 2006 se
debe principalmente al registro de 211 miles de euros de gastos financieros correspondientes a
los intereses devengados en € pago aplazado y las opciones relacionadas con la compra de
PoliclinicaLondres, S.L.

> Impuesto sobre Sociedades

El gasto en concepto de Impuesto sobre Sociedades se ha incrementado en linea con €
crecimiento del resultado, ya que e impacto de las deducciones y otros gjustes a la base
imponible son poco significativos. De esta forma, |a tasa impositiva del Grupo se mantiene en
torno a 35% en ambos periodos.
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L as bases imponibles negativas pendientes de compensar de las sociedades dependientes que no
forman parte del grupo fiscal ascendian al 30 de noviembre de 2006 a 2.357 miles de euros,
correspondiendo en su totalidad a Clinica Bavieraltalia, SR.L.

> Resultado del ejercicio

Por dltimo, € resultado se incrementd entre 2005 y 2006, de 9.379 miles de euros a 11.817
miles de euros, es decir un 25,99%.

20.2.6 Comentario a las variaciones mas significativas de los Estados de Flujo de Efectivo a
30 de noviembre de 2005 y 2006:

La tesoreria neta proveniente de actividades de explotacion alcanza 15.110 miles de euros en
2006, lo que supone un crecimiento de 2.080 miles de euros con respecto a ejercicio anterior
(15,96% de crecimiento), lo que se explica principaimente por el crecimiento del EBITDA en
2006 (22,55%).

La tesoreria neta utilizada en inversiones ha sido de 8.697 miles de euros en 2006, e incluye
5.149 miles de euros de compras de inmovilizado, principalmente por inversiones asociadas a
aperturas de nuevas clinicas, y 4.206 miles de euros de pagos por adquisicion de sociedades
dependientes.

La tesoreria neta utilizada en las actividades de financiacién se incrementa en 3.615 miles de
euros en 2006, un 79,42%; pasando de 4.552 miles de euros en 2005 a 8.167 miles de euros en
2006. Este incremento se explica, principalmente, por e mayor volumen de dividendos pagados
en 2006.

El resultado conjunto es una reduccién de la tesoreria neta a 30 de noviembre del 2006 de 1.754
miles de euros respecto a 30 de noviembre del 2005.

20.3 Conciliacion entre los estados financieros elaborados conforme a PGC y los estados
financieros elaborados conforme a NIIF

Adicionalmente a los estados financieros individuales de Clinica Baviera, S.A. preparados
conforme a los principios de contabilidad generalmente aceptados en Espafia para los gjercicios
2004 y 2005, se han incluido en el apartado 20.2 |os estados financieros consolidados del Grupo
al 30 de noviembre de 2005 y 2006, elaborados conforme a las Normas Internacionales de
Contabilidad (“NIIF") a fin de reflgar € efecto que tendrd en las cuentas del Grupo la
aplicacion de dichas NIHF. Dichos estados financieros conforme a las NIIF se encuentran, junto
con € informe de auditoria de proposito especial relativo a los mismos, depositados en la
CNMV vy estan disponibles para su consulta tanto en el domicilio como en la pagina web de la
Sociedad.

Al ser el gercicio 2006 el primer gercicio en € que el Grupo Clinica Baviera ha preparado las
cuentas anuales de acuerdo con las NIIF. Consecuentemente, se han aplicado determinadas
exenciones incluidas en laNIIF 1, relativas a la fecha de primera aplicacion de las NIIF, parala
conversion del balance de situacién al 30 de noviembre de 2004 elaborado de acuerdo a
principios y criterios contables generalmente aceptados en Espafia (PCGA) parala obtencién de
los saldos del balance de aperturaa 1 de diciembre de 2004 de acuerdo con las NIIF.
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El Grupo Clinica Baviera ha adoptado la siguiente exencion en el balance de apertura en la
fecha de transicion:

- Coste atribuible ad inmovilizado material e inmaterial a la fecha de transicion: de
acuerdo con la NIIF 1: El Grupo Clinica Baviera ha decidido valorar e inmovilizado
material e inmaterial a coste de adquisicién, conforme a su valor contable de acuerdo
con PCGA.

Como se ha indicado anteriormente, 2006 es € primer afio en €l que € Grupo Clinica Baviera
presenta sus estados financieros conforme a NIIF. Los siguientes desgloses muestran la
informacion requerida por la NIHF 1 en relacion al proceso de transicion a dichas normas. Los
Ultimos estados financieros individuales, ya que € Grupo no formulé cuentas anuales
consolidadas, con las anteriores normas contables espafiolas fueron los correspondientes al
gjercicio anual terminado el 30 de noviembre de 2005, siendo, por tanto, lafecha de transicion a
las NIIF e 1 de diciembre de 2004.

Las diferencias originadas por la transicion de las normas espafiolas a las NIIF se detallan en la
siguiente conciliacion:

1 Reconciliacién de los fondos propios consolidados a 1 de diciembre de 2004 (fecha de

transicién)
Patrimonio
(en euros) neto
1.12.2004

Con PGC 8.261.363
Presentacion de las acciones propias minorando el patrimonio neto (238.198)
Eliminacion de gastos diferidos (69.740)
Con NIIF antes de intereses minoritarios 7.953.425
Intereses minoritarios 194.987
Total con NIIF 8.148.412

2. Conciliacién del patrimonio neto consolidado a 30 de noviembre de 2005 y del resultado
del gercicio anual finalizado en dichafecha

Patrlr:;rglo Resultado
Con PGC 14.491.462 9.547.118
Eliminacion de gastos de publicidad diferidos (91.086) (21.346)
Diferencias consolidacién / Cuentas anuales individuales (175.907) (116.162)
Con NIIF antes de minoritarios 14.224.469 9.409.610
Minoritarios 111.829 (30.714)
Total con NIIF 14.336.298 9.378.896

Las diferencias con respecto a las cuentas anuales individual es corresponden en su mayor parte
a Clinica Nueva Estética Madrid, S.L., sociedad dependiente que comenzd sus actividades en
marzo de 2005, y al impuesto anticipado reconocido en las cuentas anuales individuales de la
Sociedad dominante derivado de la provisién para depreciacion de Inversiones financieras
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3. Reconciliacion Balance de situacion consolidado al 30 de noviembre de 2006

Euros PGC NIIF Variacion Nota
absoluta

Fondo de comercio 7.490.576 9.518.447 (2.027.871) A
Gastos de establecimiento 275972 - 275.972 B
Otros activos intangibles 400.044 111.128 288.916 C
Inmovilizado material 13.178.707 12.267.623 911.084 | C-D
Inversiones inmobiliarias - 1.200.000 1.200.000 D
Gastos a distribuir en varios gjercicios 13.026 - -13.026 E
Activos financieros no corrientes 471.461 471.461 - -
Impuestos diferidos 142.292 287.072 (144.780) F
Activos corrientes 19.623,.464 19.498.609 124.855 G
Total Activos 41.595.542 43.354.340 (1.758.798)
Patrimonio atribuido alos accionistas de la
Sociedad dominante 18460238 18.465.889 G65) | H
Patrimonio neto atribuido a intereses minoritarios 1.341.512 173.535 1.167.977 |
Provisiones 483.430 474.306 9.124 J
Ingresos diferidos 173 173 -
Otros pasivos no corrientes 8.855.454 11.777.483 (2.922.029) K
Impuestos diferidos 213.750 266.179 52.429 L
Pasivos corrientes 12.240.985 12.196.775 44.210 L
Total pasivo y fondos propios 41.595.542 43.354.340 (1.758.798)

A —Ladiferencia se debe a aumento derivado de la retrocesién de la amortizacion en PGC, ala
disminucion derivada del registro a valor razonable del pago contingente por la adquisicién de
Policlinica Londres, SL. y a aumento derivado de la valoracién de las opciones de
compraventa que se describen en el apartado 21.1.6 siguiente.

B — Eliminacion de los gastos de establecimiento y ampliacion de capital .

C - Clasificacion como Inmovilizado material de los elementos contratados en régimen de
arrendamiento financiero.

D — Clasificacion como Inversiones inmobiliarias del edificio propiedad de Clinica Baviera
Italia, S.R.L. actualmente inactiva.

E — Cancelacién gastos financieros pendientes de devengo asociados a los elementos
contratados en régimen de arrendamiento financiero.

F — Registro de impuestos diferidos derivados de los gjustes NI I F

G — Las diferencias fundamentales se deben, por un lado, a la clasificacion de las acciones
propias como disminucién del Patrimonio neto y, por otro, a la eliminaciéon de determinados
gastos periodificados en PGC.

H —Ver detalle en punto 5 siguiente del presente apartado.

| — Efecto en intereses minoritarios de los diferentes gjustes NIIF, correspondiendo el efecto
mas significativo a gjuste derivado del tratamiento bajo NIIF de las opciones de compraventa
de participaciones sociaes indicado anteriormente.

J— Eliminacion bajo NIIF de una parte de la provision parariesgos y gastos
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K — Disminucién del valor razonable del pago contingente indicado en punto A y aumento de la

deuda derivada de la valoracion de las opciones de compraventa descritas anteriormente.

L — Reclasificacion impuestos diferidos a una Unica linea en NIIF mientras que en PGC se

desglosan entre corto y largo plazo

4, Reconciliacién de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada a 30 de noviembre de

2006
Euros PGC NIIF variacion Nota
absoluta

Ingresos ordinarios 58.650.340 58.650.340 - -
Otros ingresos operativos - 94.702 94.702 A
Consumos y otros gastos (3.139.495) (3.139.495) - -
Gastos de personal (18.887.386) (18.887.386) - -
Dotaciones para amortizaciones (2.867.102) (2.825.112) (41.990) B-C
Otros gastos operativos (15.128.061) (15.510.611) (382.550) D
Resultado operativo 18.628.296 18.382.438 (245.858)
Gastos financieros (288.218) (499.105) 210.887 E
Ingresos financieros 346.159 346.159 -
Amortizacion fondo de comercio (359.006) - 359.006 F
Resultados extraordinarios (205.134) - 205.134 G
Beneficio antes de impuestos 18.122.097 18.229.492 (107.395)
Impuesto sobre beneficios (6.604.640) (6.412.737) (191.903) H
Resultado consolidado 11.517.457 11.816.755 (299.298)
Intereses minoritarios (42.899) (5.729) (37.170) H
Resultado consolidado neto atribuible los
accionistas de la Sociedad dominante 11.474.558

11.811.026 336.468

A — Clasificacion de ingresos que bajo PGC son considerados extraordinarios

B — Traspaso a Otros gastos operativos de la amortizacion de gastos de establecimiento

incurridos en el gercicio 2006

C — Eliminacién contra Patrimonio Neto de la amortizacion de los gastos de ampliacion de

capital

D — Cancelacion de los gastos de establecimiento capitalizados bajo PGC y reclasificacion

de gastos considerados como extraordinarios bajo PGC

E — Gastos financieros derivados del pasivo contingente por la adquisicién de Paliclinica
Londres, S.L. y de los pasivos derivados de las opciones de compraventa de participaciones

sociales descritos anteriormente.

F — Eliminacion de la amortizacion del Fondo de Comercio

G — Reclasificacion de los ingresos y gastos extraordinarios a otros ingresos y gastos
operativos y eliminacion del resultado por operaciones con acciones propias

H — Efectos de los gjustes NI IF
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5. Reconciliacién del patrimonio neto al 30 de noviembre de 2006

Patrimonio Resg Itado Intereses
Euros neto Socn_edad minoritarios Total
dominante
PGC 6.985.680 11.474.558 1.341.512 19.801.750
Prwtagi 6n acciones propias minorando el (200.000) 143.000 (57.000)
patrimonio neto ) ) )
Eliminacion de ciertos gastos diferidos (91.086) 10.248 (80.838)
Eliminacion de los gastos de establecimiento (182.044) (20.678) (202.722)
Eliminacion de los gastos de ampliacion de (82.000) 8.750 (73.250)
capital ' ) ’
Efecto en minoritarios del gjuste relativo ala
valoracion de |as opciones de compraventa de
participaciones sociales 47.130 (1.177.937) (1.130.807)
Eliminacion amortizacion fondo de comercio 322.387 36.619 359.006
Gastos financieros relativos a la actualizacion del
valor razonable del pago contingente por la
adquisicion de Policlinica Londres, S.L. (204.906) (5.981) (210.887)
Fondo de Comercio adquisicidn participaciones
Clinica Nueva Estética Madrid, S.L. en 2005
considerados como menos reservas de la 81377 81377
Sociedad dominante en PGC (1)
Valor razonable instrumento financiero 15.285 15.285
Efecto impositivo gjustes NI1F (54.393) 191.903 137.510
NIIF 6.654.863 11.811.026 173.535 18.639.424

(1) A efectos PGC se considera fecha de primera consolidacion € 1 de diciembre de

2005

20.4 Estados financieros

Véanse € apartado 20.1. Asimismo, véanse en dichos apartados comentarios de variaciones

significativas en los periodos analizados.

Para la informacion financiera no auditada correspondiente periodo comprendido entre € 1 de

diciembre de 2005 y € 31 de diciembre de 2006, véase €l apartado 12.1

20.5 Auditoria de la informacién financiera histérica anual

20.5.1 Auditoria de la informacién financiera historica:

Segin se describe en e apartado 2.1. Ernst & Young ha auditado las cuentas anuales
individuales correspondientes a los gjercicios terminados a 30 de noviembre de 2004, 2005 y
2006 bgo Plan General Contable (PGC). Asimismo, ha auditado las cuentas anuales
consolidadas correspondientes al gjercicio terminado el 30 de noviembre de 2006 bajo Plan
General Contable. Por Ultimo, ha auditado las cuentas anuales consolidadas correspondientes al
gjercicio terminado el 30 de noviembre de 2006 y 2005 conforme a las Normas Internacionales

de Informacion Financiara (NIIF).
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Los informes de auditoria de los g ercicios 2004, 2005 y 2006 individuales, asi como € informe
de auditoria sobre las Cuentas Anuales Consolidadas correspondiente a ejercicio 2006
contienen todos ellos una opinion favorable y sin salvedades, a igua que los estados
financieros formulados paralos gjercicios 2005 y 2006 conforme a NIIF.

20.5.2 Indicacién sobre otra informacién en el documento de registro gue haya sido auditada
por los auditores:

No procede.

20.5.3 Fuente de los datos no extraidos de los estados financieros auditados del emisor:

A excepcion de los datos extraidos de las cuentas anuales objeto de los informes de auditoria
gue se citan en €l apartado 20.4.1 asi como aguellos otros en los que se cita expresamente la
fuente, el resto de datos e informacion contenida en el presente Folleto han sido extraidos de la
contabilidad internay de gestién con la que cuenta la Sociedad.

20.6 Edad de la informacion financiera mas reciente

El dltimo afio de informacién financiera auditada no puede preceder en mas de:

i. 18 meses alafecha del documento de registro si € emisor incluye en dicho documento
estados financieros intermedios auditados.

ii. 15 meses alafecha del documento de registro si en dicho documento el emisor incluye
estados financieros intermedios no auditados.

Dado que en e presente folleto se incluye informacion financiera auditada referente a gjercicio
cerrado el 30 de noviembre de 2006 que no precede, por tanto, en mas de 18 meses alafecha de
registro del mismo, se cumple el anterior apartado a). No se incluye informacion financiera
intermedia.

20.7 Otrainformacion financiera

El apartado 12.1 anterior contiene el Balance, la Cuenta de Pérdidas y Ganancias y los Estados
de Variacion del Patrimonio consolidados y los Estados de Flujos de Efectivo individuales para
el periodo comprendido entre el 1 de diciembre de 2005y el 31 de diciembre de 2006 conforme
a NIIF no auditados aprobados por el Consgjo de Adminsitracién en su reunion de 13 de marzo
de 2007.

20.8 Politica de dividendos
La Sociedad ha repartido dividendos entre sus accionistas en los Ultimos tres gjercicios. La
politica de la Sociedad se ha basado en el reparto total de los resultados del gjercicio una vez se

han considerado los pagos a readizar para atender el servicio de la deuda, las necesidades de
tesoreria (incluyendo tanto la necesaria atencién de | os gastos operativos como €l importe de las

204



inversiones que en su caso se realicen) y cualesquiera otros factores que la Sociedad considere
relevantes en cada momento.

El dividendo propuesto con cargo a resultados del gercicio 2006 no figura registrado como
pasivo en e balance consolidado a 30 de noviembre de 2006. El reparto del dividendo ha sido
aprobado por la Junta General de Accionistas de Clinica Baviera, S.A., celebrada € 12 de
febrero de 2007 y fue pagado en su totalidad con anterioridad a la fecha de registro del presente
Folleto.

Conforme a lo dispuesto en €l articulo 194 de la Ley de Sociedades Andnimas, las sociedades
tendrén limitada su capacidad de reparto de dividendos en tanto no tengan amortizados
totalmente sus gastos de establecimiento o su fondo de comercio, a menos que € importe de las
reservas disponibles sea, como minimo, igual a importe de los gastos no amortizados. Segun €l
Balance cerrado a 30 de noviembre de 2006, no existia saldo positivo, pendiente de amortizar,
en la partida de Gastos de Establecimiento o en la de Fondo de Comercio, por lo que la
Sociedad cumplia con los requisitos legales exigidos por la legislacion espafiola y podria
proceder a repartir dividendos por un importe maximo de 16.815 miles de euros, una vez dotada
laReservalLegal.

En la siguiente tabla se incluye, para los tres Ultimos gercicios cerrados, las magnitudes
necesarias para determinar 1os resultados por accidn de dichos periodos:

PGC NIIF
2004 2005 2005 2006
Capitd socia 1.620.858 1.625.958 1.625.958 1.630.758
Resultado dedl gjercicio 7.380.267 9.547.118 9.378.896 | 11.816.755
Fondos Propios 8.321.108 | 14.491.462 | 14.336.298 | 18.639.424
NUmero de acciones'?) 810.429 812.979 812.979 815.379
Resultado por accién 9,11 11,78 11,57 14,49
Valor tedrico contable de |as acciones 10,27 17,82 17,63 22,86
Dividendo por accion 24,67 4,19 4,19 9,25

(1) Ndmero de acciones anterior a la adopcién del acuerdo de la Junta General de Accionistas de fecha 12 de
febrero de 2007 por el cua se desdoblan las acciones de la Sociedad en proporcion de 20 acciones nuevas por
cada accion antigua.

El objetivo de la Sociedad es continuar con una politica activa de reparto de dividendos en linea
con los gjercicios anteriores. Por ello, la Sociedad pretende distribuir un dividendo equivalente
a, aproximadamente, entre el 50% y e 80% del beneficio neto distribuible del periodo. El
cumplimiento de este objetivo esta sujeto, entre otros factores, a la aprobacion de los acuerdos
concretos de distribucion de dividendos por parte de la Junta General de Accionistas de la
Sociedad, los ingresos del Grupo, su situacion financiera, tesoreria disponible, inversiones,
requerimientos de tesoreria (incluyendo costes de capital y planes de inversidn), perspectivasy
cualesguiera otros factores que puedan considerarse relevantes en € futuro.
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20.8.1 Importe de los dividendos por accién por cada ejercicio para el periodo cubierto por la
informacidn financiera histérica, ajustada si_ha cambiado el nimero de acciones del

emisor, para gue asi sea comparable.

A continuacion se incluyen los importes de los dividendos repartidos por la Sociedad en los tres

ultimos gercicios cerrados y en gercicio en curso:

Dividendo (euros) 2004 2005 2006 2007

Ordinario 4.521.090 | 379.906 | 7.542.570 | 11.852.799
Extraordinario 8.474.864 | 1.023.048 0 0
A cuenta 7.000.361 | 2.000.000 0 0
TOTAL 19.996.315 | 3.402.954 | 7.542.570 | 11.852.799

20.9  Procedimientos judiciales y de arbitraje

Ni la Sociedad ni €l Grupo Clinica Baviera estan incursos ni han estado incursos en |os Ultimos
doces meses en ningun procedimiento judicial o arbitraje que puedan tener o hayan tenido en el
pasado reciente, respectivamente, efectos significativos en la Sociedad y/o la posicion o
rentabilidad financiera de su Grupo.

No obstante lo anterior, hay que tener en cuenta que el Grupo asume un riesgo de exposicion a
reclamaciones de clientes inherente a su negocio, que hasta la fecha no se ha materializado en
ninguna reclamacion por un accidente grave o por un importe significativo. Para hacer frente a
ese riesgo, la Sociedad ha venido suscribiendo durante los Gltimos afios y en la actualidad tiene
suscrita una pdliza de responsabilidad civil profesional que cubre a todas las sociedades del
Grupo y con una retroactividad de ocho afios (a excepcién de la sociedad Policlinica Londres,
S.L. que tiene una retroactividad de 4 afios). Dicha podliza tiene coberturas méximas y
franquicia

L as cantidades total es reclamadas judicial mente en los Ultimos tres afios han sido de:

Oftalmologia (£) Estética (€) Total
2006 304.459 23.957 328.416
2005 120.000 401.099 521.099
2004 348.099 5.156 353.255
Total 772.558 430.212 1.202.770

Durante los meses de enero y febrero de 2007, no se ha presentado ninguna reclamacién
judicial.

A la fecha de aprobacion del presente Folleto, el importe total reclamado en via judicial por
clientes del Grupo, pendiente de resolucion judicial a dicha fecha, asciende a 373 miles de
euros.

Los pagos readizados por las sociedades del Grupo como consecuencia de reclamaciones
judiciales en los Ultimos tres afios asciende a 161 miles de euros, de las cuales 92 miles de euros
corresponde a Oftalmologia, y 69 miles de euros a estética. De dicha cantidad, 9.000 euros
corresponden a pagos derivados de acuerdos extrajudiciales con clientes que habian iniciado
acciones judiciales contra las sociedades del Grupo.
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De dichas reclamaciones, Unicamente un procedimiento no fue cubierto por la pdliza de
responsabilidad civil por importe de 47 miles de euros.

En lo que respecta a indice de litigiosidad (reclamaciones en via judicial) por tratamientos
quirdrgicos oftalmoldgicos, entendiendo por tales “0jos’ intervenidos, se debe manifestar que
en los Ultimos tres afos, se han realizado 107.372 intervenciones, habiéndose iniciado en €l
mismo periodo nueve procedimientos judiciales, de €ellos, en tres se ha dictado sentencia
desestimatoria, en uno se dicté sentencia condenatoria parcial, en otro se llegé a un acuerdo
extrgjudicial, y € resto se encuentran pendientes de resolucion firme.

Respecto a tratamientos quirdrgicos estéticos, en los ultimos tres afios, se han realizado 3.557
intervenciones quirdrgicas, habiéndose iniciado en € mismo periodo ocho procedimientos
judiciales, de los cuales, en uno se ha alcanzado un acuerdo extrgjudicial, en otro se dictd
sentencia condenatoria parcia firme, y €l resto se encuentran pendientes de resolucion firme.

Adicionalmente y de acuerdo con lo que se indica en las Cuentas Anuales, la Sociedad tiene
abiertos a inspeccidn los Gltimos cuatro ejercicios, 0 en su caso, desde su constitucién, para
todos los impuestos que lo son aplicables desde la fecha de su presentacion. Diferencias en la
interpretacion de las normas y conceptos impositivos podrian derivar en un incremento de los
importes a satisfacer por la Sociedad por distintos impuestos.

20.10 Cambios significativos en la posicion financiera o comercial de la Sociedad

Desde la fecha de cierre del Ultimo gjercicio auditado no se ha producido ningin cambio
significativo en la posicion financiera o comercial del Grupo. No obstante lo anterior, entre
dicha fecha y la fecha de registra del presente Folleto, se han producido los siguientes
acontecimientos importantes en la vida de la Sociedad: (i) se ha procedido a la distribucién de
un dividendo ordinario de 11.853 miles de euros, (ii) se ha producido la apertura de una clinica
meédico-estética en Bilbao y (iii) se han suscrito los correspondientes contratos de arrendamiento
de locales para cinco nuevas clinicas.

21. INFORMACION ADICIONAL

21.1  Capital social

21.1.1 Importe del Capital emitido

Lasiguiente informacion se refiere alafecha de registro de este Folleto:

El capital social de Clinica Baviera, SA. es de UN MILLON SEISCIENTOS TREINTA MIL
SETECIENTOS CINCUENTA Y OCHO (1.630.758) EUROS, representado por 16.307.580
acciones, con un valor nominal de 0,10 euros cada una de €ellas, todas ellas de unamisma clase y
serie, integramente suscritas y desembol sadas.

A 30 de noviembre de 2006, € capital social de Clinica Baviera, SA. era UN MILLON
SEISCIENTOS TREINTA MIL SETECIENTOS CINCUENTA Y OCHO (1.630.758) EUROS,
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dividido en acciones representadas por medio de titulos nominativos, de dos clases, acumul ables
e indivisibles, de DOS (2) EUROS de valor nomina cada una de ellas, totalmente suscritas y
desembol sadas.

Con fecha 12 de febrero de 2007, la Junta General de Accionistas de Clinica Baviera, S.A.
acordo:

- Larepresentacion de las acciones en anotaciones en cuenta.

- El desdoblamiento del valor nominal de las acciones en la proporcion de 20 acciones nuevas
por cada accion antigua, pasando €l nominal de las acciones de 2 euros a 0,10 euros y €l
numero de acciones de 815.379 a 16.307.580 acciones.

- Laintegracion de las dos clases de acciones existentes hasta la fecha (acciones clase A y
acciones clase B, estas Ultimas establecian una serie de prestaciones accesorias por parte de
sus titulares y sdlo podian ser suscritas por profesionales médicos que cumpliesen con los
requisitos establecidos en los estatutos y debian de contar con aprobacion de la Junta
General) en una Unica serie, con los mismos derechos y obligaciones.

21.1.2 Si hay acciones que no representan capital, se declarard el nimero vy las principales
caracteristicas de esas acciones.

Todas las acciones son representativas del capital social.

21.1.3 Numero, valor contable y valor nominal de las acciones del emisor en poder o en
nombre del propio emisor o de sus filiales.

En la fecha de registro del presente Folleto, Clinica Baviera, S.A. no es titular directo o
indirecto de acciones propias.

Desde el 1 de diciembre de 2003, en que la Sociedad contaba con 7.637 acciones en autocartera
(antes de desdoblamiento del nimero de acciones) se han producido las siguientes operaciones
sobre acciones propias.

Saldo al Ne° de Precio de . .

o . e N° de acciones Precio de

inicio de acciones adquisicion . . @

Lo ) vendidas/amortizadas*’ | venta (euros)

ejercicio | adquiridas (euros)
2004 7.637 53.361 3.923.856 53.361 | amortizadas
2005 7.637 0 - 7.637 121.702-
2006 0 2534 200.000 0 -
2007 | 50.680 - - 50.680"” 101.360

@ En e nimero de acciones adquiridas, vendidas o amortizadas durante los ejercicios

2004 a 2006 no se tiene en cuenta e desdoblamiento de niimero de acciones efectuado
en febrero de 2007.

Dichas acciones fueron vendidas a determinados médicos como consecuencia del plan
de incentivos a los médicos descrito en € apartado 17.1.3 anterior. Si bien el precio de
venta fue inferior a precio de adquisicion, la Sociedad provisiond un importe
ligeramente superior a la minusvalia generada, por 1o que se ha obtenido un minimo
beneficio.

@
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Con fecha 12 de febrero de 2007 y sujeto a la admision a cotizacién, la Junta General de
accionistas de Clinica Baviera, S.A. autoriz6 la compra de acciones propias durante un plazo
dieciocho meses a contar desde la fecha del acuerdo, hasta el 5% del capital social; a un precio
minimo igual a nominal y a un precio maximo por accién del 120% del valor de cotizacion en
el momento de la adquisicion.

21.1.4 Importe de todo valor convertible, valor canjeable o valor con garantias, indicando las
condiciones vy los procedimientos que rigen su conversién, canje o suscripcion.

Clinica Baviera, S.A. no ha emitido valores convertibles ni canjeables en acciones de Clinica
Baviera, SA., ni existe autorizacion concedida por la Junta General de Accionistas para la
emision por el Consg o de dichos valores convertibles o canjeables.

21.1.5 Informacién y condiciones de cualquier derecho de adquisicién y/o obligaciones con
respecto al capital autorizado pero no emitido o sobre la decision de aumentar el

capital.

No aplicable.

21.1.6 Informacién sobre cualquier capital de cualquier miembro del Grupo que esté bajo
opcién o que se haya acordado condicional o incondicionalmente someter a opcidn y
detalles de esas opciones, incluidas las personas a las que se dirigen esas opciones.

Salvo lo descrito a continuacion, Clinica Baviera, S.A. no ha otorgado ninguna opcion de
compra 0 suscripcion que esté vigente sobre acciones de la Sociedad o sociedades de su Grupo:

1.- Clinica Nueva Estética Holding, S.L .tiente concedida a su favor por parte de D. Fernando
Saenger una opcién de compra sobre 403 participaciones sociales del capital social de
Paliclinica Londres, S.L., representativas del 25,02% de su capital social. La opcién de compra
podra ser gjercitada por Clinica Nueva Estética Holding, S.L. entre €l 1 de marzo y 31 de mayo
de 2009, salvo que e EBITDA de Policlinica Londres, S.L. del gercicio 2008 fuese inferior a
1.500.000 euros, en cuyo caso D. Fernando Saenger podria oponerse a gercicio de la opcion de
compra, fijandose un nuevo plazo de gercicio entre 1 de marzo y 31 de mayo de 2010.

2.- Clinica Nueva Estética Holding, S.L. tiene concedida una opcion de venta a favor de D.
Fernando Saenger sobre 403 participaciones sociales del capital social de Policlinica Londres,
S.L., representativas del 25,02% de su capital social. Dicha opcidn de venta podra ser gjercitada
por D. Fernando Saenger en el caso de que Clinica Nueva Estética Holding, S.L. no gjercitase la
opcién de compra descrita en € apartado 1 anterior. El plazo de gjercicio de la opcion de venta
esdesde 1y a 30 de junio de 2009 o desde & 1 a 30 de junio de 2010 segin D. Fernando
Saenger haya o no gjercicio € derecho de blogueo descrito

En caso de gjercicio de cualquiera de estas opciones, solo un 2,17% del capital de Policlinica
Londres, S.L. quedaria en manos de terceros gjenos a Grupo.

El precio a que se transmitiran las participaciones seraigual a 25,02% del resultado de minorar
la cantidad que resulte de multiplicar por ocho € EBITDA de Policlinica Londres, S.L. del
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gercicio cerrado a 31 de diciembre de 2008 en e importe de la deuda financiera neta a esa
misma fecha.

Estas magnitudes contables, EBITDA y Deuda Financiera Neta, se referiran a gercicio cerrado
a 31 de diciembre de 2009, y no de 2008, en caso de gercitar D. Fernando Saenger su derecho
de bloqueo de la opcion. El derecho de bloqueo se puede gercer si el EBITDA del gjercicio
cerrado a 31 de diciembre de 2008 resultara inferior a 1.500.000 €, en cuyo caso D. Fernando
Saenger podriaimpedir €l gercicio del derecho de opcién de compra por Clinica Nueva Estética
Holding, S.L. durante el plazo inicial de gercicio, estableciéndose un nuevo plazo entre el 1 de
marzoy € 31 de mayo de 2010.

El valor actual del precio estimado del gjercicio de las opciones (de compra o de venta) descritas
en los puntos 1 y 2 anteriores, es de 2.713 miles de euros, y se ha calculado a partir de una
valoracion de PaliclinicaLondres, S.L. igual a8 veces el EBITDA estimado de esta sociedad en
el gercicio 2008, de conformidad con lo indicado anteriormente.

3.- La Sociedad tiente concedida una opcién de compra a favor de D. Fernando Saenger sobre
92.228 participaciones sociaes representativas del 1% del capital social de Clinica Nueva
Estética Holding, S.L. Dicha opcién solo se podra gercitar si previamente se ha procedido ala
adquisicion, por parte de Clinica Nueva Estética Holding, S.L., de las participaciones de
Paliclinica Londres, S.L. representativas del 25,02% de su capital social, alas que serefieren las
opciones descritas anteriormente. El plazo de gercicio es desde 1 de marzo a 31 de mayo de
2009. El precio de venta de cada una de las participaciones sociales se fijo a precio por
participacion que resulte de valorar € 100% de Clinica Nueva Estética Holding, S.L., en €
resultado de minorar, la cantidad que resulte de multiplicar por ocho e EBITDA del grupo
consolidado de Clinica Nueva Estética Holding, S.L. del gercicio cerrado a 31 de diciembre de
2008, en & importe de la Deuda Financiera Neta del grupo consolidado Clinica Nueva Estética
Holding, S.L. de ese mismo gercicio.

4.- Clinica Nueva Estética Holding, S.L. tiene concedida a su favor por parte de D. Fernando
Saenger una opcion de compra sobre 830.052 participaciones de Clinica Nueva Estética
Holdings, S.L., representativas del 9% de su capital social. Clinica Nueva Estética Holding, S.L.
podra ceder el gercicio de dicha opcién de compra. La opcion de compra se podra gjercitar en
los 90 dias habiles siguientes a la fecha en que D. Fernando Saenger cesase como gerente y
consgiero de Policlinica Londres, S.L., siempre y cuando dicho cese fuese anterior a 31lde
marzo de 2009. El precio de de venta de cada una de las participaciones sociales objeto de la
opcion se fijé a precio por participacion que resulte de valorar € 100% de Clinica Nueva
Estética Holding, S.L. en el resultado de minorar la cantidad que resulta de multiplicar por siete
el EBITDA del grupo consolidado de Clinica Nueva Estética Holding, S.L. correspondiente a
ultimo gercicio cerrado con anterioridad a la fecha de dimision o cese voluntario de D.
Fernando Saenger en € importe de la Deuda Financiera Neta del grupo consolidado Clinica
Nueva Estética Holding, S.L. correspondiente al mismo gjercicio a que serefierael EBITDA.

5.- Clinica Nueva Estética Holding, S.L. tiene concedida una opcién de venta a D. Fernando
Saenger sobre 830.052 participaciones de Clinica Nueva Estética Holdings, S.L., representativas
del 9% de su capital social afavor de Clinica Baviera, S.A. La opcién de venta sera gjercitable
entre el 1 de diciembre de 2009 y el 28 de febrero de 2010; entre el 1 de diciembre de 2010y €
28 de febrero de 2011 y entre 1 de diciembre de 2011 y el 28 de diciembre de 2012. El precio de
la opcién de venta se fijard en funcién de los resultados del Grupo en el Ultimo gercicio cerrado
anterior a gercicio delaopcién.
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El precio de de venta de cada una de las participaciones sociales objeto de la opcion se fijo a
precio por participacion que resulte de valorar € 100% de Clinica Nueva Estética Holding, S.L.
en € resultado de minorar la cantidad que resulta de multiplicar por siete el EBITDA del grupo
consolidado de Clinica Nueva Estética Holding, S.L. correspondiente al Gltimo gjercicio cerrado
con anterioridad a la fecha de gercicio de la opcion de venta en e importe de la Deuda
Financiera Neta del grupo consolidado Clinica Nueva Estética Holding, S.L. correspondiente a
mismo gjercicio a que serefierael EBITDA.

El valor actual del precio estimado del gjercicio de las opciones (de compra o de venta) descritas
en los puntos 4 y 5 anteriores, es de 2.045 miles de euros, se ha calculado a partir de una
valoracién de Clinica Nueva Estética Holding, S.L. igual a7 veces el EBITDA estimado de esta
sociedad en el gercicio 2008, de conformidad con lo indicado anteriomente.

Con fecha 6 de marzo de 2007, Clinica Nueva Estética Holding, S.L., D. Fernando Saenger y
Clinica Baviera, S.A. han suscrito un contrato de novacion subjetiva de los derechos de opcion
de compra y de venta de las participaciones de Clinica Nueva Estética Holdings, S.L.,
representativas del 9% de su capital social, en virtud del cual Clinica Nueva Estética Holdings,
S.L ha cedido su derecho de opcidon de compra a Clinica Baviera, SA., quien, ademas, ha
sustituido a aquélla en su posicion de concedente de la opcion de venta a D.Fernando Saenger.

21.1.7 Historial del capital social, resaltando la informacién sobre cualguier cambio durante
el periodo cubierto por la informacién financiera histérica.

El capital nomina de Clinica Baviera, S.A. ha sufrido las siguientes variaciones desde €l 1 de
diciembre de 2003:

. Prima de . Ndmero Nominal Capital
Nominal - Acciones - o
emision por L acciones unitario Resultante
(euros) - emitidas
accion resultante resultante (euros)
Capitd Inicia 850.076(A)
01/12/2003 1.718070 8.959 (B) 2€
Reduccion de | 796.715(A)
capital 28/07/04 1.718.070 53.361(A) 8.959 (B) 2€ 1.611.348
Ampliacion de 796.715(A)
ital 28/07/04 1.611.348 10,25€. 4.755 (B) 13714 (B) 2€ 1.620.858
Ampliacion de 796.715(A)
capital 10/01/06 1.620.858 8,27€ 2.550 (B) 16.264 (B) 2€ 1.625.958
Ampliacion de 796.715(A)
ital 09/10/06 1.625.958 8,54€ 2.400 (B) 18.664 (B) 2€ 1.630.758
Desdoblamiento
12/02/ 2007 1.630.758 - - 16.307.580 0,10€ 1.630.758

(A) Acciones clase A.
(B) Acciones clase B.

Los 3 aumentos de capital de los afios 2004, 2005 y 2006 se realizaron mediante aportaciones
dinerarias y tuvieron como finalidad dar entrada distintos profesionales médicos, en los
términos descritos en €l apartado 17 anterior, en el capital social de la Sociedad. La reduccién
de capital del afio 2004 se realiz6 mediante la amortizacion de acciones en autocartera. La Junta
de Accionistas de 12 de febrero de 2007 acordd, ademés del desdoblamiento de las acciones en
una proporcion de 20 nuevas acciones por cada accién antigua, unificar las dos series de
acciones existentes hasta la fecha.
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21.2  Estatutosy escritura de constitucion

21.2.1 Descripcién de los objetivos y fines del emisor y dénde pueden encontrarse en los
estatutos y escritura de constitucién.

ClinicaBaviera, S.A. tiene por objeto social €l contenido en el apartado 5.1.1. de este folleto.

Los estatutos vigentes de la Sociedad, pueden encontrarse en € domicilio social de Clinica
Baviera, SA., enlaCNMV y en la pagina web de la Sociedad, una vez admitidas a cotizacién
las acciones de la Sociedad.

21.2.2 Breve descripcion de cualquier disposicién de las cldusulas estatutarias o reglamento
interno del emisor relativa a los miembros de los 6rganos administrativos, de gestién y

de supervisién.

> Edtatutos

La descripcion que se realiza en este Folleto de |os Estatutos Sociales se realiza en base a texto
refundido de los mismos aprobados por la Junta General de Accionistas de la Sociedad
celebrada el 12 de febrero de 2007.

Los Estatutos de Clinica Baviera, S.A. establecen que:

- La Sociedad estara administrada por un Consegjo de Administracion, integrado por un
minimo de 5 miembros y un maximo de 15, elegidos por la Junta General de accionistas.

- Para ser nombrado miembro del 6rgano de administracion no se requiere la calidad de
accionista, pudiendo serlo tanto personas fisicas como juridicas.

- No pueden ser miembros del ¢érgano de administracion las personas declaradas
incompatibles por lalegislacion vigente en cada momento.

- Los miembros del 6rgano de administracion gerceran su cargo durante el plazo de seis afios
y podran ser reelegidos una o mas veces por periodos de igual duracién.

- El cargo de administrador serd retribuido. La remuneracién de los administradores
consistira en un sueldo anual, cuya cuantia sera fijada para cada gercicio por la Junta
General. El sueldo se fijara, con caracter general, para € Consgjo correspondiendo a éste
acordar la distribucion del referido importe entre sus miembros, pudiendo incluso acordarse
de forma desigual entre ellos.

- Expresamente se autoriza que, con caracter acumulativo a lo previsto en € péarrafo anterior,
la retribucion de todos o de alguno de los miembros del Organo de Administracion, consista
en la entrega de acciones, de derechos de opcion sobre las mismas o de sistemas de
retribucion referenciados a vaor de las acciones. En los casos anteriores, las acciones
podran ser tanto de la propia Sociedad, como de su sociedad dominante, o de otras
sociedades del grupo de sociedades de la propia Sociedad o de su sociedad dominante. La
aplicacion de estos sistemas requerira un acuerdo de la Junta Genera de Accionistas en los
supuestos previstos en el articulo 130 de la Ley de Sociedades Anénimas. En caso de que se
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hiciese mediante la emision de nuevas acciones seran de aplicacion en todo caso los
“quérums’ y demas requisitos previstos en laLey.

No se prevén mayorias reforzadas distintas a las previstas con caracter general en laLey de
Sociedades Andnimas parala adopcion de acuerdos por € Consgjo de Administracion.

El Consgjo de Administracién, con informe a la Junta General, dictara un Reglamento del
Consgjo en € que se establecerdn las normas de régimen interno y de funcionamiento del
propio Consgjo, del Comité de Auditoria, y del resto de comisiones que, en su caso, €
Consgo acuerde constituir, todo ello de acuerdo con las previsiones de la ley y de los
Estatutos.

En todo caso, & Consgjo de Administracion nombrara un Comité de Auditoria que estara
integrada por un minimo de tres miembros nombrados por el Consgjo de Administracion, la
mayoria de los cuales debera tener € caracter de consgjeros (no gecutivos). La regulacion
estatutaria de la Comisién de Auditoria se gjusta a lo previsto en la Ley del Mercado de
Valores.

El Consgjo de Administracion podra nombrar, de entre sus miembros, un Presidente de la
Sociedad, distinto del Presidente del Consgjo de Administracion. En € desarrollo de sus
funciones, € Presidente de la Sociedad pondra a disposicién de la misma su experiencia
profesional y observancia de los principios deontol 6gicos propios de la actividad médica.

El gjercicio socia coincidira con € afio natural.

» Reglamento del Consegjo de Administracion

El Consgjo de Administracién de ClinicaBaviera, S.A. en su reunion del 13 de febrero de 2007
y de 5 de marzo de 2007 aprobo el Reglamento del Consegjo, de conformidad con lo previsto en
el articulo 115 dela Ley del Mercado de Valores, previo informe ala Junta General.

El contenido béasico del Reglamento del Consgo, que entrara en vigor € mismo dia de la
admision a cotizacion de las acciones de la Sociedad, tiene por objeto determinar los principios
de actuacion del Consegjo de Administracion de la Sociedad y de las Comisiones de éste, las
reglas basicas de su organizacion y funcionamiento, y las normas de conducta de sus
miembros, asi como su régimen de supervision y control, con €l fin de alcanzar € mayor grado
de €eficiencia posible y optimizar su gestion, siendo |os aspectos mas relevantes los siguientes:

Los criterios que han de presidir en todo momento la actuacion del Consgo de
Administracion son el cumplimiento del objeto social, la defensa de la viabilidad y el
interés social, entendido como hacer maximo, de forma sostenida, € valor econdmico de la
empresa, salvaguardando en todo caso los principios profesionales y deontol 6gicos propios
del sector de las comunicaciones multimedia

En el desarrollo de sus actuaciones, € Consgo de Administracion debera respetar las
exigencias impuestas por el Derecho y velar para que en sus relaciones con 10s grupos de
interés (stakeholders), la Sociedad respete las leyes y reglamentos, cumpla de buena fe sus
obligaciones y contratos, respete los usos y buenas practicas de los sectores y territorios
donde gerza su actividad; y observe aquellos principios adicionales de responsabilidad
socia gque hubiere aceptado voluntariamente.
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Corresponde a Consgjo de Administracion la realizacion de cuantos actos resulten
necesarios para la consecucion del objeto social previsto en los estatutos. Congtituira el
nucleo de su mision aprobar la estrategia de la compafiiay la organizacion precisa para su
puesta en practica, establecer los objetivos econdmicos de la Sociedad, supervisar €
desarrollo del negocio y sus riesgos, asegurar la viabilidad y competitividad de |a Sociedad,
supervisar y controlar que la direccion cumple los objetivos marcados y respete €l objeto e
interés socia de la Sociedad, asi como aprobar los codigos éticos y de conducta de la
Sociedad.

Se procurara que el tamafio del Consegjo no seainferior a5 ni superior a 15 miembraos.

El Consgjo de Administracion, en € gercicio de sus facultades de propuesta a la Junta
General y de cooptacion para la cobertura de vacantes, procurard que exista una amplia
mayoria de consgeros externos, dominicales e independientes y que e nimero de
consej eros g ecutivos sea el minimo necesario.

Dentro de los consgeros externos, se procurard que la relacion entre € nimero de
consgjeros dominicales y € de independientes refleje la proporcion existente entre e
capital de la Sociedad representado por los consgeros dominicales y € resto del capital.
Este criterio de proporcionalidad podra atenuarse en €l caso de que exista una pluralidad de
accionistas representados en el Consgjo.

El Consgjo se reunira con la frecuencia precisa para desempefiar con eficacia sus funciones,
siguiendo el programa de fechas y asuntos que establezca al principio del egercicio.
Ademés el Consejo se reunira siempre que €l Presidente asi |o decida, ainiciativa propia o
apeticion de, al menos, un tercio de sus miembros.

Todos los Consgjeros tienen |os mismos derechos, deberes 'y responsabilidades.

El Consgio de Administracién aprobara y hara publico con carécter anual un Informe de
Gobierno Corporativo, que serd remitido a la Comisién Nacional del Mercado de Valores
para su publicacion como hecho relevante.

El Presidente del Consgjo de Administracion sera elegido de ente sus miembros. Podran
nombrarse a uno 0 méas Vicepresidentes que sustituyan al Presidente por delegacion,
ausencia o enfermedad de éste y, en general, en todos los casos, funciones o atribuciones
gue se consideren oportunos por el Consegjo 0 por € mismo Presidente.

Se nombrard un Secretario del Consgjo de Administracion que no requerira ser Consgjero.
Asi mismo podra nombrarse un Vicesecretario, que no necesitara ser Consgjero, para que
asista a Secretario del Consgjo de Administracion o le sustituya en e desempefio de sus
funciones en caso de ausencia o imposibilidad.

El Reglamento regula los derechos y deberes de los Consgjeros, entre ellos su deber de
abstencién en caso de conflictos ocasionales de interés y la limitacion para ejercer
determinadas actividades que puedan suponer conflictos de interés con la Sociedad y los
deberes de lealtad, fidelidad, secretoy diligencia

Las propuestas de nombramiento, reeleccién y ratificacion de Consgieros que someta €l
Consgio de Administracion a la consideracion de la Junta General y las decisiones de
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nombramiento que adopte €l propio Consgo en virtud de las facultades de cooptacion que
tiene legalmente atribuidas deberén, a su vez, estar precedidas de (i) la correspondiente
propuesta de la Comisién de Nombramientos y Retribuciones, en caso de conseeros
independientesyy (ii) de previo informe de dicha Comision, para el resto de consegjeros.

- Los consgeros gerceran su cargo durante un plazo maximo de seis afios y podran ser
reelegidos una o més veces.

- Los Consgjeros independientes no permaneceran como tales durante un periodo superior a
12 anos.

- Los consgeros deberan informar y, dimitir, en su caso, en aquellos supuestos que puedan
perjudicar al crédito y reputacion de la Sociedad y, en particular: @) cuando desaparezcan
las razones por las que fue nombrado, entendiéndose que concurre dicha circunstancia en
un Consgero dominical cuando la entidad o grupo empresarial a que representa deje de
ostentar una participacion accionaria significativa en el capital socia de la Compafiia o
reduzca su participacion accionarial hasta un nivel que exijalareduccién del nimero de sus
consgjeros dominicales, o cuando, tratdndose de un Consgero Independiente deje de
considerarse como tal, conforme a lo previsto en el Reglamento del Consgjo; b) cuando se
hallen incursos en alguno de los supuestos de incompatibilidad o prohibicion legalmente
previstos, 0 ¢) cuando resulten gravemente amonestados por € Comité de Auditoria y
Cumplimiento o por la de Nombramientos y Retribuciones por haber incumplido alguna de
sus obligaciones como consejeros.

Comisiones:

El Reglamento del Consgjo prevé la posibilidad de constitucion de las siguientes Comisiones:
Comision Delegada, Comité de Auditoriay Comision de Nombramientosy Retribuciones.

El apartado 16.3 de este Folleto contienen una descripcion de | as funciones asignadas al Comité
de Auditoriay ala Comision de Nombramientos y Retribuciones respectivamente.

> Reglamento Interno de Conducta

Finalmente, en cumplimiento de lo dispuesto en el Real Decreto 629/1993, de 3 de mayo, sobre
normas de actuacion en los mercados de valores y registros obligatorios, € Consgjo de
Administracién de Clinica Baviera, S.A., en su sesion celebrada el 13 de febrero de 2007, ha
aprobado un Reglamento Interno de Conducta que contiene las normas de actuacion en relacion
con los valores emitidos por Clinica Baviera, S.A. gue se negocien en mercados organizados.

Dicho Reglamento, cuyo texto ha sido depositado en los registros de la CNMV, entrara en
vigor € dia en que comience la negociacion de las acciones de la Sociedad en las Bolsas de
Valores espafiolas. El Reglamento contiene, entre otros aspectos, reglas sobre confidencialidad
de la informacién, operaciones de las personas incluidas en su ambito, politica de autocartera,
comunicaciones de hechos relevantes y conflictos de interés.
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21.2.3 Descripcién de los derechos, preferencias y restricciones relativas a cada clase de las
acciones existentes.

Todas las acciones representativas del capital social de Clinica Baviera, S.A. son de la misma
clase y serie y tienen por tanto los mismos derechos. Los derechos que corresponden a las
acciones se describen en el apartado 4.5 de la Nota sobre las Acciones.

21.2.4 Descripcién de qué se debe hacer para cambiar los derechos de los tenedores de las
acciones, indicando si las condiciones son mas significativas que las que requiere la

ley.

Las modificaciones de los derechos de los titulares de las acciones requeriran la oportuna
modificacion estatutaria, que, en caso de afectar a una sola parte de las acciones y suponga un
trato discriminatorio entre las mismas, deberd ser aprobado por la mayoria de las acciones
afectadas. Los estatutos de Clinica Baviera, S.A. no recogen especialidad alguna en este
particular respecto alo establecido por laLey de Sociedades Anénimas.

21.2.5 Descripcién de las condiciones que rigen la manera de convocar las juntas generales
anuales vy las juntas generales extraordinarias de accionistas, incluyendo las
condiciones de admision.

De acuerdo con los Estatutos Sociales, la convocatoria de la Junta la realizara € Consgjo de
Administracién cuando lo estime necesario 0 a propuesta de accionistas que detente al menos €l
cinco por ciento del capital social, en el plazo de treinta dias desde que se produzca la solicitud,
de no atenderse la peticion de los accionistas cabra la convocatoria por €l Juez de Primera
Instancia del domicilio social. La Junta General Ordinaria debe reunirse necesariamente dentro
del primer semestre de cada afio fiscal, para censurar la gestién social, aprobar las cuentas
anuaesy resolver sobre la aplicacion del resultado, sin perjuicio de su competencia paratratar y
acordar sobre cualquier otro asunto que figure en € orden del dia.

El anuncio de convocatoria se publicara en uno de los diarios de mayor circulacion en la
provincia donde se encuentre el domicilio socia y en el Boletin Oficial del Registro Mercantil
con una antelacién minima de un mesy en el mismo se incluirén las referencias exigidas por la
ley y se hara constar la informacion puesta a disposicion de los accionistas y la forma de
acceder adlla

El derecho a asistir ala Junta se limita a los accionistas que posean al menos 50 acciones, previa
acreditacion de este hecho mediante la oportuna tarjeta. Se admite igual mente la agrupacion por
parte de los accionistas que no alcancen el minimo de acciones exigidas.

Se prevé, tanto en |os Estatutos como en el Reglamento de la Junta General, la posibilidad de (i)
la representacion, con remision al articulo 105 de la Ley de Sociedades Andnimas, (ii) la
solicitud de la representacion publica, con remision al articulo 107 de la Ley de Sociedades
Andnimasy al articulo 114 de laLey del Mercado de Valores, asi como (iii) € voto mediante €l
uso de correo postal u otros medios de comunicacion a distancia, dejandose €l desarrollo
concreto alo que determine el Consgjo de Administracion, obligandose para la validez del voto
aque su recepcion se produzca con una antelacién de cinco dias ala celebracion de la Junta.
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21.2.6 Breve descripcion de cualquier disposicion de las clausulas estatutarias o reglamento
interno del emisor gue tenga por efecto retrasar, aplazar o impedir un cambio en el
control del emisor.

No existen disposiciones estatutarias vigentes en la fecha de admision a cotizacion de las
acciones de la Sociedad, ni en reglamentos internos que tengan por efecto retrasar, aplazar o
impedir un cambio de control en ClinicaBaviera, SA.

21.2.7 Indicacién de cualquier disposicion de las clausulas estatutarias o reglamento interno,
en su caso, que rija el umbral de propiedad por encima del cual deba revelarse la
propiedad del accionista.

No existe ninguna disposicion en los Estatutos Sociales por la que se obligue a los accionistas
con una participacion significativa a revelar esta circunstancia, sin perjuicio de las exigencias
establecidas por la normativa vigente y, en particular por el Real Decreto 377/1991 de 15 de
marzo.

21.2.8 Descripcién de las condiciones impuestas por las clausulas estatutarias o reglamento
interno gue rigen los cambios en el capital, si estas condiciones son mas rigurosas que
las que requiere la ley.

Las modificaciones del capital de Clinica Baviera, SAA. se someten a la regulacién general
establecida en la Ley de Sociedades Anénimas.

22. CONTRATOS IMPORTANTES

La Sociedad entiende que no existe ningln contrato cuya evolucién tenga, individualmente, una
importancia significativa para su situacion financiera o comercial, sin perjuicio de determinados
contratos de suministro de material médico suscritos con Bausch and Lomb y Carl Zeiss
Meditec AG mencionados en el apartado 6 anterior.

23. INFORMACION DE TERCEROS, DECLARACIONES DE EXPERTOS Y
DECLARACIONES DE INTERES

23.1 Cuando se incluya en el documento de registro una declaracion o un informe
atribuido a una persona en calidad de experto, proporcionar el nombre de dicha
persona, su direccion profesional, sus cualificaciones y, en su caso, cualquier
interés importante que tenga en el emisor. Si el informe se presenta a peticion del
emisor, una declaracion a ese efecto de que se incluye dicha declaracion o informe,
la forma y el contexto en que se incluye, con el consentimiento de la persona que
haya autorizado el contenido de esa parte del documento de registro.

No se incluye en € Folleto declaraciones o informes adicionales a los anteriores atribuidos a
persona alguna en calidad de experto.
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23.2 En los casos en que la informacién proceda de un tercero, proporcionar una
confirmacién de que la informacion se ha reproducido con exactitud y que, en la
medida en que el emisor tiene conocimiento de ello y puede determinar a partir de
la informacidén publicada por ese tercero, no se ha omitido ningin hecho que haria
la informaciéon reproducida inexacta o engafiosa. Ademas, el emisor debe
identificar la fuente o fuentes de la informacion.

No existe informacion de terceros incluida en este Folleto

24. DOCUMENTOS PRESENTADOS

Durante el periodo de validez del documento de registro, pueden inspeccionarse en el domicilio
de la Sociedad (Paseo de la Castellana, 20, 28036 Madrid) y en la CNMV, los siguientes
documentos:

a) losestatutosy laescritura de congtitucion de Clinica Baviera, SA.;

b) lainformacién financiera historica del emisor y la informacion financiera historica del
emisor y sus filiales, para los gercicios finalizados € 30 de noviembre de 2004, 2005 y
2006.

Tras la admision a negociacion de sus acciones en las Bolsas espafiolas, |a Sociedad tendra su
pagina web (www.clinicabaviera.com) a disposicién del plblico, adaptada a los requisitos
exigidos por la normativa del mercado de valores, permitiendo la consulta publica a través de
ella de todos los contenidos requeridos por la normativa vigente. En todo caso, dicha pagina
web no forma parte de este Folleto.

25. INFORMACION SOBRE CARTERAS

La informacion sobre la cartera de la Sociedad no se incluye ya que todas las compafiias
participadas por Clinica Baviera, S.A. pertenecen a grupo consolidado de la Sociedad, por lo
gue € impacto financiero y econémico de dichas sociedades viene ya reflgjado en las cuentas
anuales consolidadas de la Sociedad. Todas las filiales consolidan por el método de integracion
global.

En Madrid, a 14 de marzo de 2007.

D. Eduardo Baviera Sabarter.
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