CLINICA BAVIERA

INSTITUTO OFTALMOLOGICO EUROPEO

CLINICA BAVIERA, S.A.y Sociedades Dependientes

DECLARACION DE RESPONSABILIDAD DE LOS ADMINISTRADORES A
EFECTOS DE LOS DISPUESTO EN EL ARTR. 8.1.b) DEL REAL DECRETO
1362/2007, DE 19 DE OCTUBRE, POR EL QUE SE DESARROLLA LA LEY
24/1988, DE 28 DE JULIOQ, DEL. MERCADO DE VALORES.

El Consejo de Administracion de Clinica Baviera, S.A., en su reunion celebrada el
10 de marzo de 2008 declara que, hasta donde alcanza su conocimiento, las cuentas

anuales consolidadas e individuales han sido elaboradas con arreglo a los
principios de contabilidad aplicables, ofrecen la imagen fiel del patrimonio, de la
situacion financiera y de los resultados de Clinica Baviera, S5.A. y de las empresas
comprendidas en la consolidacion tomados en su conjunto, y que el informe de
gestion incluye un analisis fiel de la evolucion y los resultados empresariales y de la
posicion de Clinica Baviera, S.A. y de las empresas comprendidas en la
consolidacion tornadas en su conjunto.
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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A l?s Acclonistas de
CLINICA BAVIERA, S.A.

1. Hemos auditado las cuentas anuales de Clinica Baviera, S.A., que comprenden el
balance de situacion al 31 de diciembre de 2007, la cuenta de pérdidas y ganancias y la

@ memoria correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, cuya formulacién es
responsabilidad de los administradores de la Sociedad. Nuestra responsabilidad es expresar
una opinion sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de
acuerdo con las normas de auditoria generalmente aceptadas, que requieren el examen,
mediante la realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas

® anuales y la evaluacion de su presentacién, de los principios contables aplicados y de las
estimaciones realizadas.

2. De acuerdo con la legislacién mercantil, los administradores presentan, a efectos
comparativos, con cada una de las partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y
del cuadro de financiacion, ademas de las cifras del ejercicio 2007, las correspondientes al

¢ ejercicio anterior. Nuestra opinidn se refiere exclusivamente a las cuentas anuales del €]erciclo
2007. Con fecha 24 de abril de 2007 emitimos nuestro informe de auditoria acerca de las
cuentas anuales del ejercicio de un mes terminado 31 de diciembre de 2006 en el que
expresamos una opinién favorable.

& 3. Tal como se indica en la nota 1 de la memoria, con fecha 3 de abril de 2007 las
acciones representativas del capital social de Clinica Baviera, S.A. han sido admitidas a
cotizacion en los Mercados de Valores espatioles.

4, En nuestra opinion, las cuentas anuales del ejercicio 2007 adjuntas expresan, en todos

e los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de
Clinica Baviera, S.A. al 31 de diciembre de 2007 y de los resultados de sus operaciones y de
los recursos obtenidos y aplicados durante el ejercicio anual terminado en dicha fecha y
contienen la informaciéon necesaria y suficiente para su interpretacion y comprension
adecuada, de conformidad con principios y normas contables generalmente aceptados que
guardan uniformidad con los aplicados en €l ejercicio anterior.
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3. El informe de gestion adjunto del ejercicio 2007 contiene las explicaciones que los
administradores consideran oportunas sobre la situacion de Clinica Baviera, S.A., la evolucion
de sus negocios y sobre otros asuntos y no torma parte integrante de las cuentas anuales.
Hemos verificado que la informacién contable que contiene el citado informe de gestion
concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2007. Nuestro trabajo como auditores se
limita a la verificacion del informe de gestion con el alcance mencionado en este mismo
parrafo y no incluye la revision de informacion distinta de la obtenida a partir de los registros

contables de la Sociedad.

NSO D ERNST & YOUNG, S.L.
“:““Hlk"'”i\f'”? - (Inscrita en el Registro Oficial de Auditores de
LA x..t.-f;.lx\. ]\H l[‘ ‘1] *\41 Cuﬂﬂtﬂﬂ con el Nn 80530)
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CLINICA BAVIERA
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CLINICA BAVIERA, S.A.

CLINICA BAVIERA, S.A.
MEMORIA DEL EJERCICIQO ANUAL TERMINADO

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2007

®
1. ACTIVIDAD DE LA SOCIEDAD
e La Sociedad fue constituida el 5 de febrero de 1992, con el nombre originario de Clinica
Oftaimolégica Baviera, S.L., cambiando su denominacion social por el nombre actual en el ano
2000.

La Sociedad tiene su domicilio social en Madrid y su actividad consiste en la prestacion de toda
clase de servicios en el campo de la medicina oftaimologica, incluyendo consultas externas e
internas, tfratamientos quirdrgicos y rehabilitacidn. Asimismo, a traves de su Ssociedad

® participada, Clinica Londres, S.L. (anteriormente denominada Clinica Nueva Estéetica Holding,
S.L.), gue actita como sociedad cabecera de un grupo de sociedades, desarrolla la actividad de
prestacion de servicios médico-esteéticos.

Mediante acuerdo de la Junta General Extraordinaria de Accionistas celebrada el 27 de
noviembre de 2006, se acordd el cambio del ejercicio social al 31 de diciembre de cada ano. En

o consecuencia, el ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2006 tuvo, de forma excepcional,
una duracion de un mes.

Con fecha 3 de abrii de 2007 se produjo la admision a cotizacion de las acciones

representativas del capital social de Clinica Baviera, $.A. en las Bolsas de Valores de Madrid,
Barcelona, Valencia y Bilbao.

®
2. BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES
a) Imagen fiel

@
Las cuentas anuales han sido preparadas a parlir de los registros contables de Ia
Sociedad y se presentan de acuerdo con el Plan General de Contabilidad sectorial
aplicable a empresas del ambito sanitario de forma que muestran la imagen fiel del
patrimonio, de la situacidn financiera y de los resultados de la Sociedad.
Las cuentas anuales estan pendientes de aprobacion por la Junta General de

< Accionistas, estimandose seran aprobadas sin modificacion.
Las cifras de la presente memoria se expresan en euros, salvo disposicion expresa en
contrario.
De acuerdo con la legislacion vigente, los Administradores de la Sociedad han formulado
separadamente las cuentas anuales consolidadas del Grupo Clinica Baviera al ser esta
la Sociedad Dominante. L.os Administradores de la Sociedad dominante han preparado

¢ dichas cuentas anuales de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion
Financiera adoptadas por la Union Europea (NiIF- UE) /S
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b)

Comparacién de la informacion

Conforme a lo indicado en la nota 1 de la presente memoria, el gjercicio terminado el 31
de diciembre de 2006 tuvo, de forma excepcional, una duracidn de un mes. En
consecuencia, las cifras de la cuenta de pérdidas y ganancias y del cuadro de
financiacion del ejercicio de un mes terminado el 31 de diciembre de 2008, no resultan
comparables con las del ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2007 que ha tenido
una duracion de doce meses.

3. DISTRIBUCION DE RESULTADOS

El Consejo de Administracion propondra a la Junta General de Accionistas de la Sociedad la
siguiente distribucion del resultado del ejercicio 2007:

_Euros
Reservas voluntaras 4.125.002
Dividendos 7.660.718

11 7785.720

4. NORMAS DE VALORACION

a)

b)

Gastos de establecimiento

En este epigrafe se recogen los gastos de establecimiento dernvados de la apertura de
las nuevas clinicas y los de ampliacidén de capital, valorados por su precio de adquisicion,
netos de amortizacion. Los gastos de establecimiento y de ampliacion de capital se
amortizan en su totalidad en el ejercicio en el que se Incurren.

Inmovilizaciones inmateriales
l Gastos de investigacion, desarrollo e innovacion tecnholégica

Los gastos de investigacion, desarrollo e innovacién tecnoldgica, con previsible exito
técnico y de rentabilidad son valorados a su precio de adquisicion o coste de produccion,
netos de su correspondiente amortizacién acumulada. La amortizacion es lineal a razon

de un 25% anual.

Los gastos correspondientes a proyectos que actualmente se encuentran en proceso de
desarrollo de 1+D no han sido activados al no tener certeza de su rentabilidad futura. El
total del gasto incurrido por la Sociedad en el ejercicio 2007, correspondiente al
desarrollo de proyectos de |+D, asciende a 150 miles de euros, aproximadamente.
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ii. Propiedad Industrial

e Corresponde a los importes satisfechos para el registro de la marca comercial de la
sociedad v se amortiza linealmente a razén de un 10% anual.

iii. Aplicaciones Informaticas

En las aplicaciones informaticas se incluyen los importes satisfechos por el acceso a la
propiedad o por el derecho de uso de programas informaticos. Los gastos de
mantenimiento de estas aplicaciones informaticas se imputan directamente como gastos

& del ejercicio en que se producen. Su amortizacion se realiza de forma lineal en un
periodo de tres afos desde el momento en que se inicia el uso de la aplicacidon
iInformatica correspondiente.

v, Derechos sobre bienes de arrendamiento financiero

l.os derechos derivados de los contratos de arrendamiento financiero se contabilizan
® como inmovilizado inmaterial por el valor de contado del bien, reflejandose en el pasivo la
deuda total por las cuotas mas el importe de la opcion de compra. La diferencia entre
ambos importes, que representa los gastos financieros de la operacion, se contabiliza
como “Gastos a distribuir en varios ejercicios” y se imputa a los resultados de cada

periodo de acuerdo con un criterio financiero. La amortizacién del valor de los derechos
se realiza de forma lineal, conforme a los coeficientes de amortizacion utilizados para

elementos similares del inmovilizado material, en funcion de la vida atil del bien
® correspondiente.

c) Inmovilizaciones materiales

Las inmovilizaciones materiales se valoran al precio de adquisicion o coste de
produccion. Los costes de renovacion, ampliacion ¢ mejora de los bienes del

® inmovilizado material son incorporados al activo como mayor valor del bien,
exclusivamente cuando suponen un aumento de su capacidad, productividad o
alargamiento de su vida util y siempre que es posible conocer o estimar el valor neto
contable de los elementos que resuitan dados de baja del inventario por haber sido
sustituidos.

Los gastos de conservacion, reparacion y mantenimiento en 10s que se incurre durante el
® gjercicio se consideran gasto en el momento en que se producen, dado que no suponen
una mejora en la capacidad productiva de los elementos de inmovilizado.

La amortizacion del inmovilizado material se calcula sistematicamente por el método

lineal en funcién de la vida util de los respectivos bienes, atendiendo a la depreciacion
efectiva sufrida por su funcionamiento, uso y disfrute. Para el caso de inmuebles
alquilados cuya duracion del contrato es inferior a la vida util, el periodo de amortizacién

& de las instalaciones unidas de forma permanente a l0s locales se limita a la vigencia de
los respectivos contratos de arrendamiento, incluidas, en su caso, las correspondientes
prorrogas.

En caso de que se detecten factores indicativos de obsolescencia a los que pudieran
estar afectos los inmovilizados, se dotan las oportunas provisiones.
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d)

g)

Los coeficientes de amortizacion utilizados en el calculo de la depreciacion
experimentada por los elementos que componen el inmovilizado material son los
siguientes:

. Porcentaje

| anual
Construcciones 2%
Maquinaria 20% - 25%
Mobiliario, utilaje y otras instalaciones 10% - 12%
Otro inmoviizado material 25%

Inmovilizaciones financieras

Los valores negociables se valoran al precio de adquisicion, incluyendose los gastos
inherentes a la operacion. Cuando el coste de adquisicion es superior al valor de
mercado se efectla la correspondiente correccion valorativa, dotandose al efecto la
oportuna provision, a los efectos de que prevalezca el menor de dichos valores.

Tratandose de participaciones en el capital de sociedades cuyos valores no se
encuentran admitidos a cotizacion, se considera como valor de mercado el valor tebrico-
contable al cierre del ejercicio que se desprende de las cuentas anuales de las
sociedades participadas, corregido, en su caso, por el importe de las plusvalias tacitas
existentes en el momento de la adquisicion y que subsistan en el momento de la
valoracion posterior a la fecha de cierre.

Las fianzas constituidas se valoran por el importe efectivamente entregado.

Créditos no comerciales.

Se valoran por el importe entregado. La diferencia entre dicho importe y el nominal de los
creditos se registra como ingreso por intereses en el ejercicio en que se devenguen,
siguiendo un criterio financiero y reconociendose €l credito por intereses en el activo del
balance.

Asimismo, se realizan las oportunas correcciones valorativas cuando se presentan
posibles insolvencias.

Acciones propias

Se valoran al coste de adquisicion corregido, en su caso, por el precio de mercado si
éste fuese menor. Dicho precio de mercado se corresponde con el valor de cotizaciéon al
clerre del ejercicio, cotizacion media del dltimo trimestre o el que se desprende de las
cuentas anuales consolidadas de la Sociedad dominante, dotandose al efecto la
oportuna provision, a los efectos de que prevalezca el menor de dichos valores.

Inversiones financieras temporales

El epigrafe “Inversiones Financieras Temporales®, Incluye inversiones en renta fija,
valorados por su precio de adquisicion, suscripcion o desembolso incluidos los gastos
inherentes a la misma, asi como imposiciones a plazo y fondos de Inversion que se
reflejan a su precio de adquisicibn o su valor de mercado, si éste fuese inferior,
dotandose, en este caso, las correspondientes provisiones por depreciacion.
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h)

J)

K)

1)

CLINICA BAVIERA

INSTITUTO OQFTALMOLOGICO EUROPEQO

Clasificacion de las deudas entre corto y largo plazo

En el balance de situacion adjunto, los saldos se clasifican en funcion de los
vencimientos a la fecha del balance, considerando como corto plazo aguellos con
vencimiento igual o inferior a un afo y como largo plazo los de vencimiento superior.

Existencias

Las existencias se valoran al precio medio de coste 0 mercado si este Qltimo es inferior y
se componen principalmente de productos farmaceuticos y consumibles de quiréfano.

Provision para ingsolvencias de deudores.

Estas provisiones se constituyen al cierre del ejercicio en funcion del riesgo de
Insolvencias con respecto al cobro de los activos que se trate.

Subvenciones recibidas

subvenciones a la explotacion

Las cantidades recibidas por la Sociedad de organizaciones publicas al objeto de
financiar diversos gastos de explotacion se contabilizan como ingresos siguiendo el
principio del devengo.

Subvenciones de capital

Las subvenciones de capital no reintegrables recibidas de organismos publicos, se
valoraran por el importe concedido, siempre que se hayan cumplido las condiciones
establecidas para su concesion © en su caso no existan dudas razonables sobre su
futuro cumplimiento.

Provisiones para riesgqos y gastos

Corresponden fundamentalmente a provisiones constituidas para hacer frente a los
riesgos derivados de las qiferentes actuaciones que lleva a cabo la Sociedad, para los
que no se tienen certeza de su cuantia exacta o de la fecha en la que se materializaran.

Impuesto sobre Sociedades

El Impuesto sobre Sociedades se calcula sobre el beneficio econdémico, corregido por las
diferencias de naturaleza permanente de acuerdo con los criterios fiscales y tomando en
cuenta las bonificaciones y deducciones aplicables. El efecto impositivo de las
diferencias temporales se incluye, en su caso, en las correspondientes partidas de
Impuestos anticipados o diferidos del balance de situacion. Los impuestos anticipados se
registran en el activo del balance s6lo en la medida en que se estima razonable su
recuperacion futura.
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l.a Sociedad tributa desde el ejercicio 2005 en el Régimen de Declaracion Consolidada
del Impuesto sobre Sociedades, bajo el nimero 214/05, encabezando el grupo que
forma junto a las siguientes sociedades:

e (Clinica Londres, S.L.
» (linica Baviera Zapateros, S.L.

e (linica Nueva Estética Madrid, S.L.

e Clinica Nueva Estética Murcia, S.L.

e (Clinica Nueva Estética Ciudad Real, S.L.U.
¢ (Clinica Nueva Estetica Bilbao, S.L.U.

e (Clinica Nueva Estética Barcelona, S.L.

e (Clinica Nueva Estética Castellon, S.L.U.

e (linica Nueva Estéetica Tarragona, S.L.U.

Los derechos u obligaciones de las sociedades dependientes con la Hacienda Publica
por el Impuesto sobre Sociedades, son registradas, segun corresponda, como cuentas
deudoras o0 acreedoras con Clinica Baviera, S.A., siendo esta ultima la responsable de
iquidar a la Hacienda Publica el correspondiente Impuesto.

Deudas

Las deudas se contabilizan por su valor de reembolso; para las deudas no comerciales,
sl existiese diferencia entre el valor de reembolso y el importe recibido, esa diferencia
figura separadamente en el activo del balance, imputandose anualmente a resultados en
funcién de su devengo. Los créditos bancarios por su parte se registran por el importe
dispuesto.

Ingresos y Gastos

Los ingresos y gastos se imputan en funcion de la corriente real de bienes y servicios
que representan con independencia del momento en que se produce la corriente
monetaria o financiera derivada de ellos.

No obstante, siguiendo el principio de prudencia, la Sociedad unicamente contabiliza los
beneficios realizados a la fecha del cierre del ejercicio, en tanto que los riesgos y las
perdidas previsibles, aun siendo eventuales, se contabilizan tan pronto son conocidas.

Compromisos con el personal

De acuerdo con la legislacion laboral vigente, la Sociedad esta obligada a indemnizar a
sus empleados con los que, bajo determinadas condiciones, rescinda sus relaciones
laborales. La Direccion de la Sociedad considera que no se van a producir situaciones
anormales de despido en el futuro, por lo que el balance de situacion adjunto al 31 de
diciembre de 2007 no incluye provision alguna por este concepto.
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De acuerdo con lo estipulado en los diferentes convenios colectivos, la Sociedad tiene la
obligacién de satisfacer a sus empleados determinadas gratificaciones en el momento
que cumplan los requisitos de permanencia en la empresa establecidos en dichos
convenios. Asimismo para determinados centros la Sociedad tiene establecido con sus
trabajadores complementos salariales, posteriores a la jubilacion, en el caso que se
cumplan los requisitos de permanencia en la empresa definidos en los convenios que
estén adscritos. Es intencion de la Sociedad proceder a exteriorizar dichos compromisos
a lo largo de 2008.

Al 31 de diciembre de 2007, el pasivo estimado devengado por estos concepios no era
sighificativo.

Por otra parte, durante el ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2007, la
Sociedad ha realizado aportaciones discrecionales a un plan de pensiones suscrito por
uno de sus directivos, no habiendo contraido en materia de aportaciones ningun
compromiso futuro por parte de la Sociedad. Las aportaciones efectuadas han ascendido
a 3.000 euros.

Medioambiente

Los gastos relativos a las actividades de descontaminacion y restauracion de lugares
contaminados, eliminacion de residuos y otros gastos derivados del cumplimiento de la
legislacion medioambiental se registran como gastos del ejercicio en el que se producen,
salvo que correspondan al coste de compra de elementos que se Incorporen al
patrimonio de la Sociedad con el objeto de ser utilizados de forma duradera, en cuyo
caso se contabilizan en las correspondientes partidas del epigrafe de Inmovilizado
Material siendo amortizados con los mismos criterios indicados en el apartado c)
anterior.

El coste econdmico probable de las eventuales responsabilidades de caracter
contingente por estos conceptos, en caso de existir, seria objeto de provision en el
pasivo del balance.

GASTOS DE ESTABLECIMIENTO

Durante el ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2007, la Sociedad ha contabilizado
como gastos del ejercicio, gastos de establecimiento por importe de 248.421 euros.
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6. INMOVILIZAGIONES INMATERIALES

La composicion de este epigrafe y el movimiento producido en el ejercicio anual terminado el
31 de diciembre de 2007 en las diferentes cuentas, han sido los siguientes:

Saldo | Saldo
inicial Altas ~ final
COSTE
Concesiones, patentes, licencias, marcas y similares 2.899 - 2.899
Aplicaciones informaticas 503.136 164.485 667.621
Derechos sobre bienes en régimen de arrendamiento
financiero - 428.000 428.000
506.035 592.485 1.098.520
AMORTIZACION
Concesiones, patentes, licencias, marcas y similares (2.067) (286) (2.353)
Aplicaciones informaticas (439.339) (57.087) (496.426)
Derechos sobre bienes en regimen de arrendamiento
financiero - (80.250) (80.250)
(441.406) (137.623) (579.029)
INMOVILIZADO INMATERIAL NETO 64.629 919.491

A 31 de diciembre de 2007, existen elementos en uso totalmente amortizados por importe de
389 miles de euros.

La informacidon correspondiente a los contratos de arrendamiento financiero suscritos a 31 de
diciembre de 2007 es la siguiente:

Equipode  Equipo de

_ laser ~ laser = Total
Coste del bien en origen 208.367 208.367 416.734
Valor de la opcidn de compra 5.633 5.633 11.266
Cuotas satisfechas en ejercicios anteriores - - -
Cuotas satisfechas en el ejercicio 56.727 51.094 107.821
Cuotas pendientes al 31.12.2007 (Nota 12) 146.073 151.706 297.779
Fecha de inicio 01.01.2007 01.01.2007
Duracion en meses 36 36

-10 -
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INMOVILIZACIONES MATERIALES

La composicion de este epigrafe y el movimiento producido en el ejercicio anual terminado el
31 de diciembre de 2007 en las diferentes cuentas, han sido 10s siguientes:

Saldo . Saldo
Inicial Altas Bajas ~  Final
COSTE
Terrenos y construcciones 1.856.440 - - 1.856.440
Instalaciones técnicas y maquinaria 24611511  4.293.371 - 28.904.882
Otras instalaciones utillaje y mobiliario 3.194.612 233.987 - 3.428.599
Otro inmovilizado 1.686.998 509.407 - 2.196.405
31.349.561 5.036.765 - 36.386.326
AMORTIZACION
Construcciones (299.391) (25.341) - (324.732)
Instalaciones técnicas y maquinaria (18.799.116) (2.163.724) - (20.962.840)
Otras instalaciones, utillaje y mobiliario (1.924.319) (324.393) - (2.248.712)
Otro inmovilizado (1.309.279)  (195.794) - (1.5605.073)
(22.332.105) (2.709.252) - (25.041.357)
INMOVILIZADO MATERIAL NETO 9.017.436 11.344.969

El dnico inmueble propiedad de la Sociedad, cuyo valor neto contable al 31 de diciembre de
2007 asciende a 1.532 miles de euros, aproximadamente, se encuentra afecto como garantia
hipotecaria del préstamo indicado en la nota 11 de la presente memoria.

L.as adiciones del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 200/ corresponden
fundamentalmente a las renovaciones de equipos en determinadas clinicas.

Es politica de la Sociedad contratar las poélizas de seguros gue se estiman necesarias para dar
cobertura a los posibles riesgos que pudieran afectar a los elementos del inmovilizado material.

A 31 de diciembre de 2007, existen elementos en uso totalmente amortizados por importe de
17.812 miles de euros.

En el ejercicio 2005 Clinica Baviera, S.A. adquirid inmovilizado material a su filial Clinica
Baviera Italia, S.R.L por importe de 224.155 euros, correspondiendo fundamentalmente a

maquinaria (laser). &l precio de adquisicién se corresponde con el valor neto contable por el
que figuraban los elementos en los registros contables de la sociedad transmitente en dicha
fecha.

-11 -
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INMOVILIZACIONES FINANCIERAS

La composicion de esie epigrafe y el movimiento producido en el ejercicio en las diferentes

cuentas, ha sido el siguiente:

Saldo Altas
Inicial Dotaciones
Participaciones empresas del grupo
Clinica Baviera ltalia, S.R.L. 2.740.000 1.185.417
Clinica Londres, 5.L. (anteriormente denominada
Clinica Nueva Estética Holding, S.L.) 8.380.786 -
Clinica Baviera Mallorca, S.L. . 592.000
Clinica Baviera Zapateros, S.L 519.480 -
11.640.266 1.777.417
Créditos a empresas del grupo 687.495 20.100
Administraciones Publicas 142.292 -
Fianzas y depositos a larqo plazo 335.908 78.234
Provisiones
Clinica Londres, S.L. (anteriormente denominada
Clinica Nueva Estética Holding, S.L.) - (1.125.741)
Clinica Baviera Mallorca, S.L. - (140.435)
Clinica Baviera ltalia, S.R.L. (2.732.160) (227.350)
(2.732.160) (1.493.526)
10.073.801

Saldo

Bajas Final

- 3.925.417

- 8.380.786
- 592.000

- 519.480

- 13.417.683
(707.595) -
- 142.292

- 414.142

: (1.125.741)
A (140.435)

02.821 (2.906.689)

52.821 (4.172.865)

9.801.252

Con fecha 17 de junio de 2007, la Junta General de Socios de Clinica Baviera ltalia, S.R.L.
acordo la reduccion de capital de la sociedad para la compensacion de las perdidas
acumuladas por importe de 1.185.417 euros quedando el capital social de la misma en 14.583
euros. Simultaneamente, la Junta General de Socios de la sociedad acord6 la ampliacion del
capital social en un importe de 1.185.417 euros. La ampliacion fue suscrita por el socio anico
de la Sociedad, Clinica Baviera, S.A. mediante la aplicacion del Crédito que poseia a favor de
la socledad por importe de 707.595 euros y la aportacion en efectivo de 477.822 euros.

Con fecha 18 de julio de 2007, la Sociedad ha constituido la sociedad Clinica Baviera Mallorca,
S.L., mediante aportacion dineraria de 592.000 euros que representan 592 participaciones

sociales y el 74% del capital social,

-12 -




CLINICA BAVIERA, S.A.

CLINICA BAVIERA

INSTITUTO OFTALMOLQGICO EURQPED

La informacion financiera relativa a las participaciones financieras, tanto directas como
indirectas, existentes al 31 de diciembre de 2007, es la siguiente (datos expresados en euros):

% Participacion |
Valor
(1) - neto

Sociedad Directa Indirecta Capital Reservas Resultados  contable
Clinica Baviera Italia S.R.L. 100,00 - 1.200.000 - (227.350) 972.650
Clinica Londres S .. (anteriormente
denominada Clinica Nueva Estética
Holding, S.L.) (2) 89.80 - 0.222.801 285237 (1.428.924) 8.079.114
Clinica Baviera Zapateros, S.L. 80,00 - 3.020 89.142 199.921 292.083
Clinica Baviera Mallorca, S.L 74,00 - 800.000 - (189.777) 610.223
Clinica Nueva Estetica Madrid, S.1. - 82,31 1.419.100 (407.347) (261.562) 750.191
Clinica Nueva Estetica Murcia, S.L. - 79,02 720.000 (210.988) (148.328) 360.684
Clinica Nueva Estética Ciudad Real,
S.LU - 89,80 300.000 (68.271) (51.146) 180.583
Clinica Nueva Estética Barcelona,
S.LU. - 89,80 300.000 (31.880) (377.119) (108.000)
Clinica Nueva Estética Bilbao, S.L.U. - 89,80 300.000 - (169.917) 130.083
Policiinica Londres, S.L. (3) - 65,39 96.823 299.641 404.621 801.085
Clinica Nueva Estetica Tarragona,
S.LU. - 89,80 300.000 - (130.873) 169.127
Clinica Nueva Estética Castellon,
S.L.U. - 89,80 300.000 - (234.997) 65.003

(1)

(2)

(3)

Participacion indirecta a través de Clinica Londres, S.L. (anteriormente denominada Clinica Nueva Estética
Holding, S.L.)

Datos del subgrupo consolidado. Las cuentas anuales del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de
2007 del subgrupo encabezado por Clinica Londres, S.L. han sido auditadas por Ermnst &Young, S.L.

Sociedad auditada por Ernst & Young, S.L.

Clinica Baviera lfalia S5.R.L. fue constituida con fecha 20 de noviembre de 2000, tiene su
sede social en Milan, Via Morigi n°® 5. Durante la segunda quincena del mes de diciembre
de 2007 ha reiniciado sus aclividades de prestacion de servicios de medicina
oftalmoldgica.

Clinica Londres, S.L. (anteriormente denominada Clinica Nueva Estética Holding, S.L.)
tiene su domicilio social en el Paseo de la Castellana, 20 de Madrid y actua como
sociedad holding del subgrupo dependiente de Clinica Baviera, S.A. cuya actividad
principal consiste en la prestacion de servicios de medicina y cirugia estetica.

Con fecha 6 de marzo de 2007 se suscribié un acuerdo particular entre Clinica Londres,
w.L., el titular de 830.052 participaciones sociales, representativas del 9% del capital
social de Clinica Londres, S.1., y Clinica Baviera, S.A., mediante el cual ésta udltima
Sociedad asume, en virtud de la cesion realizada por las otras dos partes indicadas,
todos los derechos y obligaciones, indicadas a continuacion, que le correspondian a
Clinica Londres, S.L. respecto a las opciones de compraventa existentes sobre las
mencionadas 830.052 participaciones de Clinica Londres, S.L.

Conforme al contrato de compraventa suscrito, el titular actual de dichas participaciones
soclales de Clinica Londres, S.L. concede a esta sociedad un derecho de opcién de
compra sobre las mismas. A su vez, Clinica Londres, S.L. concede al titular de las
mencionadas 830.052 participaciones sociales un derecho de opciébn de venta sobre
éstas.

-13 -



CLINICA BAVIERA

. INSTITUTO OFTALMOLOGICO EUROREO

CLINICA BAVIERA, S.A.

El plazo para el ejercicio del derecho de la opcion de compra esta comprendido dentro
de los 90 dias habiles siguientes a |la fecha de dimision 0 cese voluntario de las
funciones de Administrador y Gerente de Policlinica Londres, S.L. del titular de las

@ participaciones, siempre y cuando dicha dimision o cese tenga lugar antes del 31 de
marzo de 2009.

El plazo para el ejercicio del derecho de opcion de venta sera el comprendido entre el 1
de diciembre de 2009 y el 28 de febrero de 2010; entre el 1 de diciembre de 2010 y el 28
de febrero de 2011, y entre el 1 de diciembre de 2011 y el 28 de febrero de 2012.

@ El precio de compraventa de las participaciones sociales sobre las que recaen los
derechos antes indicados se establece en funcion de determinados multiplos financieros
del grupo consolidado encabezado por Clinica Londres, S.L. del ejercicio cerrado con
anterioridad a la fecha de ejercicio de la opcibn de compra o, en su caso, de venta.

e C(Clinica Baviera Zapateros, S.L. tiene su domicilio social en el Paseo de la Castellana, 20
de Madrid y tiene como actividad la prestacion de servicios de medicina y cirugia
@ oftalmolégica.

e Clinica Baviera Mallorca, S.L. tiene su domicilio social en el Paseo de la Castellana, 20
de Madrid y tiene como actividad la prestacion de servicios de medicina oftalmoloégica.

e Clinica Nueva Estética Madrid S.L. tiene su domicilio social en el Paseo de la Castellana,
20 de Madnd y tiene como actividad la prestacion de servicios de medicina y cirugia
® estetica.

e Clinica Nueva Estética Murcia, S.L. tiene su domicilio social en el Paseo de la
Castellana, 20 de Madrid y tiene como actividad la prestacion de servicios de medicina y
cirugia estetica.

Py » (Clinica Nueva Estetica Ciudad Real, S.L.U. tiene su domicilio social en el Paseo de la
Castellana, 20 de Madrid y tiene como actividad la prestacion de servicios de medicina y
cirugia estéetica.

e (Clinica Nueva Estética Barcelona, S.L.U. tiene su domicilio social en el Paseo de la
Castellana, 20 de Madrid y tiene como actividad la prestacion de servicios de medicina y
cirugia estética.

» Clinica Nueva Estética Bilbao, S.L.U. tiene su domicilio social en el Paseo de la
Castellana, 20 de Madrid y tiene como actividad la prestacioén de servicios de medicina y
cirugia esteética.

» (Clinica Nueva Estética Tarragona, S.L.U. tiene su domicilio social en el Paseo de la

Castellana, 20 de Madrid y tiene como actividad la prestacion de servicios de medicina y
@ cirugia estetica.

e C(Clinica Nueva Estetica Castellén, S.L.U. tiene su domicilio social en el Paseo de la
Castellana, 20 de Madrid y tiene como actividad la prestacion de servicios de medicina y
cirugia estética.

» Policlinica Londres, S.L. tiene su domicilio social en la calle Calvet 24-26, de Barcelona y
tiene como actividad la prestacion de servicios de medicina y cirugia estética.

® - 14 -




CLINICA BAVIERA

INSTITUTO OFTALMCLOGICO EURQOPEQ

CLINICA BAVIERA, S.A.

9. INVERSIONES FINANCIERAS TEMPORALES

La composicion de este epigrafe y el movimiento producido en el ejercicio en las diferentes
cuentas, ha sido el siguiente:

Saldo | . Saldo

~Inicial __Altas  Bajas - Final

Inversiones financieras temporaies en capital 288.718 - - 288.718
Valores de renta fija 9.409.992 186.167.358 (187.137.517) 8.439.833
Creditos a empresas del grupo 371.633 2.801.900 (1.031.929) 2.141.604
Otros créditos 34 416 208.000 (11.586) 230.830
Provision cartera (288.718) - - (288.718)
Total 9.816.041 189.177.258 (188.181.032) 10.812.267

Las inversiones financieras temporales en capital se compone de valores adquiridos en Délares
USA en el mercado Nasdaq provisionadas en su totalidad al cierre del ejercicio.

El apartado valores de renta fija recoge a 31 de diciembre de 2007, fundamentalmente repos
(deuda con pacto de recompra) y depositos (7.871.333 euros) y fondos de inversion (568.500
euros). La caracteristica principal de los fondos de inversion es la elevada participacion de
valores de renta fija. La rentabilidad media alcanzada en el ejercicio 2007 ascendid al 3,78%
nominal anual.

La cuenta de Creditos a empresas del grupo recoge fundamentalmente los saldos de las
cuentas corrientes mantenidas con las sociedades participadas, las cuales no devengan ningun
tipo de interes financiero. El saldo al 31 de diciembre de 2007, presenta el siguiente desglose

(en euros):
Deudor
Clinica Baviera ltalia, S.R.L 170.632
Clinica Londres, S.L. 1.652.146
Clinica Baviera Mallorca, S.L. 176,931
Clinica Baviera Zapateros, S.L. 141.895
Total 2.141.604

Estos saldos incluyen, en su caso, el correspondiente Impuesto sobre Sociedades atribuible a
las sociedades del grupo fiscal.

- 15 _
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10. FONDOS PROPIOS

@ a) E! movimiento producido durante el ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de
2007 es el siguiente (en euros):

Saldo inicial  Adiciones Dividendos Traspasos ' Saldo final

Capital 1.630.758 - - - 1.630.758

Prima de emision 4.893.814 - - - 4.893 814
® Reserva legal 324.172 - - 1.980 326.152
| Reserva voluntaria 68.444 - - 871.858 940.302

Reserva acc. Propias 57.000 - - (57.000) -

Resultado ejercicio anual terminado

@l 30 de noviembre de 2006 11.854.779 - (11.851.281) (3.498) -

Resultado correspondiente al mes

de diciembre de 2006 813.340 (813.340) -

Resultado EjEFCiCiﬂ 11.785.720 - 11.785.720
& 19.642.307  11.785.720  (11.851.281) - 19.6576.746

b) Capital Social

El Capital Social a 31 de diciembre de 2007 asciende a un millén seiscientos treinta mil
setecientos cincuenta y ocho euros (1.630.758 euros) dividido en 16.307.580 acciones

® nominativas diez céntimos de euro de valor nominal cada una, estando totalmente
suscrito y desembolsado, y teniendo, todas ellas, los mismos derechos y obligaciones.
La totalidad de las acciones estan representadas por el sistema de anotaciones en
cuenta y estan admitidas a cotizacién en las bolsas de Madrid, Barcelona, Bilbao y
Valencia.

Por otra parte, la Junta General Ordinaria, Extraordinaria y Universal de Accionistas
® celebrada el 12 de febrero de 2007, adopté, entre otros, los siguientes acuerdos:

. Supresion de las acciones de la Clase B y unificaciéon de las dos Clases de
acciones Ay B en una unica clase de acciones.

. Desdoblar el valor nominal de las acciones en la proporcién de una a veinte de la
totalidad de las acciones de Clinica Baviera, S.A., pasando de dos euros de valor
® nominal por cada accion a diez céntimos de euro nominales por accién, y, en
consecuencia, multiplicando simultaneamente por veinte el nimero de acciones
sin que se produzca variacion en la cifra de capital social.

Por otra parte, la Junta General Ordinaria y Extraordinaria de Accionistas indicada
anteriormente acord6 asimismo facultar al Consejo de Administracion de Clinica Baviera,
S.A. para ampliar el capital social en una o varias veces en cualquier momento, en el

¢ plazo de cinco afios contados a partir de la celebraciéon de la Junta, en una cantidad
maxima de 815.379 euros. Asimismo se faculta a dicho 6rgano de administracion a
excluir el derecho de suscripcion preferente en los términos del articulo 159 del Texto
Refundido de la Ley de Sociedades Anénimas. El acuerdo anterior seria efectivo a partir
de la admision a cotizacién en los mercados de valores de las acciones de Clinica
Baviera, S.A.

Al 31 de diciembre de 2007, las sociedades con una participacion en el capital igual o
superior al 10% son las siguientes

Porcentaje X
Investments Ballo Holding, B.V. 15,427%
Corporacion Financiera Alba, S.A. 15,461%
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Reserva Legal

De acuerdo con la legislacion vigente, la Sociedad debe destinar un 10% de sus
beneficios anuales a la reserva legal, hasta alcanzar el 20% del capital social. Esta
reserva no podra distribuirse, excepto en caso de liquidacién, pero podra utilizarse para
compensar perdidas, siempre que no existan otras reservas disponibles para este fin, 0
para aumentar el capital social en la parte que exceda del 10% del capital ya ampliado.

Reserva voluntaria

No existen restricciones para su distribucion.

Prima de emision

El saldo de la prima de emision procede fundamentalmente de los sucesivos aumentos
de capital social realizados, asi como de los procesos de fusidn producidos en 1999. El
Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas permite expresamente la utilizacién
del saldo de la prima de emision para ampliar capital, siendo de libre disposicion.

Dividendos

Con fecha 12 de febrero de 2007 la Junta General Ordinaria, Extraordinaria y Universal
de Accionistas de la Sociedad acordé la distribucién de un dividendo por importe de
11.851.281 euros como reparto del resultado del ejercicio anual terminado el de 30 de
noviembre de 2006, 1.980 euros a dotar a Reserva Legal y el resto a Reserva Voluntaria.

La Junta General Ordinaria y Extraordinaria de Accionistas celebrada el 29 de junio de
2007 aprob0é el traspaso del resultado a reserva voluntaria por importe de 813.340 euros.

AcCciones propias

Durante el ejercicio 2007, la Sociedad ha procedido a la venta de la totalidad de las
acciones propias, en su mayor parte, a determinados profesionales médicos de Clinica
Baviera, S.A., ascendiendo el precio de venta de las mismas a 101.360 euros. Dicha
venta se ha producido con posterioridad al desdoblamiento de las acciones indicado en
el apartado b), ascendiendo, en consecuencia, a 56.680 el nimero de acciones
enajenadas. Por lo que a 31 de diciembre de 2007, la sociedad no posee acciones
propias.

La Junta General Ordinaria, Extraordinaria y Universal de Accionistas celebrada el 12 de
febrero de 2007 autorizd al Consejo de Administracién de Clinica Baviera, S.A. a la
compra de acciones propias, durante un plazo de dieciocho meses desde la adopcion del
acuerdo, hasta un maximo del 5% del capital social, a un precio minimo por accidn igual
al nominal y maximo del 120% del valor de cotizacién en el momento de la adquisicién.
La autorizacion concedida es efectiva a partir de la fecha de admision a cotizacion en los
mercados de valores de las acciones de Clinica Baviera, S.A.
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11.

DEUDAS CON ENTIDADES DE CREDITO

El detalle de deudas con entidades de credito, tanto a largo como a corto plazo, es el siguiente:

A corto plazo A largo plazo Total
Prestamos 1.381.847 3.988.500 5.370.347
Créditos 901.518 - 901.518
25.442 - 25.442

Deudas por intereses

2.308.807 3.988.500 6.297.307

El detalle por vencimientos de las deudas con entidades de crédito a largo plazo al 31 de
diciembre de 2007 es el siguiente:

__Vencimiento | Euros
2009 1.227.079
2010 405.483
2011 420.950
2012 437.207
Siguientes 1.497.781
Total 3.988.500

El inmueble propiedad de la Sociedad ubicado en Valencia (ver nota 7) esta afecto como
garantia de un préstamo cuyo nominal pendiente al cierre del ejercicio ascendia a 1.661.679
euros.

Al 31 de diciembre de 2007, la Sociedad tenia concedida una linea de crédito por una entidad
financiera por un importe de 901.518 euros que se encontraba totalmente dispuesta.

Al 31 de diciembre de 2007, el importe de los gastos financieros devengados y no pagados
ascendia a 25.442 euros, figurando incluidos dentro del epigrafe de Deudas con entidades de
credito a corto plazo. Los préstamos y créditos devengan, por regla general, un tipo de interés
referido al Euribor mas un diferencial. El interés nominal medio devengado en el ejercicio 2007
ha sido del 5 %.

Por ofra parte, la Sociedad es avalista del préstamo bancario otorgado a la sociedad
participada Clinica Baviera Italia, S.R.L., cuyo nominal pendiente al 31 de diciembre de 2007
ascendia a 372 miles de euros, aproximadamente.
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12. OTRAS DEUDAS NO COMERCIALES

a) Administraciones Publicas

El detalle de los saldos con Administraciones Pdblicas al cierre del ejercicio es el siguiente:

Saldos

Deudores
Largo plazo -
Impuesto sobre beneficios diferido / anticipado 142.292
Corto plazo
Impuesto sobre beneficios diferido / anticipado -
Hacienda Publica acreedor por Impuesto sobre Sociedades -
Seguridad Social _
|.R.P.F. ]
Hacienda publica acreedor retenciones alquileres -
Hacienda Publica deudor por IVA 4.155
Total 4.155

b) Otras deudas

El detalle de Otras deudas, tanto a largo como a corto plazo, es el siguiente:

_Acorfoplazo  Alargo plazo
Arrendamiento financiero 140.834 156.945
Proveedores de inmovilizado 1.133.079 -
1.273.913 156.945

Saldos

Acreedores

207.218

1.807
1.359.830
286.450
555.615

27.039

2.230.741

Total

297.779

1.133.079

1.430.858

El detalle por vencimientos de otras deudas a largo plazo al 31 de diciembre de 2007 es el

siguiente:
Vencimiento _ Euros
2009 135.192
2010 21.753
Total 166.945

-19.-
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13. DEUDAS Y TRANSACCIONES CON EMPRESAS DEL GRUPO Y ASOCIADAS

El detalle de deudas con empresas del grupo y asociadas al 31 de diciembre de 2007 es el

siguiente:
. Sociedad

Clinica Nueva Estética Madrid, S.L.

Clinica Nueva Estética Murcia, S.L.

Clinica Nueva Estética Ciudad Real, S.L.U.
Clinica Nueva Estética Barcelona, S.L.
Clinica Nueva Estética Bilbao, S.L.U.
Clinica Nueva Estética Castellon, S.L.U.

Clinica Nueva Estética Tarragona, S.L.U.

Total

Euros

127.838
71.417
24 626

186.786
81.812

113.147
63.013

668.639

La cuenta de Deudas con empresas del grupo recoge fundamentalmente los saldos de las
cuentas corrientes mantenidas con las sociedades participadas, las cuales no devengan ningan
tipo de interes financiero. Estos saldos incluyen, en su caso, el correspondiente Impuesto sobre

Sociedades atribuible a las sociedades del grupo fiscal.

El importe de las transacciones realizadas durante el ejercicio 2007 incluidas en la Cuenta de

Pérdidas y Ganancias se detallan a continuacion:

Sociedad . : Euros

Prestacion de servicios

Clinica Baviera Mallorca, S.L. 22 884
Clinica Londres S.L. 100.000
Clinica Baviera Zapateros, S.L. 73.024
Total 195.908

- 20 -
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SITUACION FISCAL

a)

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion los ultimos cuatro ejercicios, para los principales
impuestos que le son aplicables, desde la fecha de su presentacion.

De acuerdo con la legislacion fiscal vigente, las declaraciones realizadas por los
diferentes impuestos no pueden considerarse definitivas hasta su inspeccién por las
autoridades fiscales o cumplido el periodo de prescripcion de cuatro anos.

En aplicacion del articulo 20 de la Ley del Impuesto sobre el Valor Afladido la Sociedad
se encuentra exenta, al ser su actividad la asistencia sanitaria.

El Consejo de Administracion de la Sociedad de fecha 17 de diciembre de 2007, acordd
por unanimidad que Clinica Baviera, $5.A. se acoja al Régimen Especial del grupo de
entidades establecido en el Capitulo IX Titulo IX de la Ley 37/1992, de 28 de diciembre.
del Impuesto sobre el Valor Afiadido con efectos a partir del 1 de enero de 2008.

La conciliacion del resultado del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2007
con la base imponible del Impuesto sobre Sociedades es la siguiente:

- Euros

Resultado Contable 11.785.720
Diferencias permanentes

Impuesto sobre Sociedades 6.190.893

Provisiones en cartera de sociedades en consolidacién fiscal 1.125.741
Resultado contable ajustado 19.102.354
Diferencias temporales

Libertad de amortizacion 18.553

Bienes en regimen de arrendamiento financiero 13.305
Base Imponible (Resultado fiscal) 19.134.212
Base imponible sociedades grupo fiscal (1.558.676)
Total Base imponible consolidada grupo fiscal 17.575.536
Cuota Integra al 32,5% 5.712.049
Deducciones

Formacion e |+D (17.771)
Doble imposicion (101.722)

Total deducciones (119.493)
Cuota liquida 5.5692.556
Retenciones y pagos a cuenta (4.232.726)
Hacienda Pablica a pagar 1.359.830
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15.

16.

C)

a)

Los calculos realizados en relacion con el gasto del Impuesto sobre Sociedades del
gjercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2007, son los siguientes:

Euros
32,5% sobre resultado contable ajustado 6.208.265
Otros 399
Deducciones (17.771)
Total gasto Impuesto sobre Sociedades 6.190.893

El movimiento durante el ejercicio de los impuestos anticipados y diferidos es el
siguiente:

_Saldo inicial _ Aplicacién  Saldo final
Impuesto anticipado largo plazo 142.292 - 142.292
Impuesto diferido largo plazo (213.209) 5.991 (207.218)
Impuesto diferido corto plazo (6.771) 3.964 (1.807)

El impuesto sobre beneficios diferido a largo plazo, corresponde a parte de la diferencia
entre la amortizacion contable y fiscal de los elementos adquiridos entre 1994 y 1996,
acogidos a libertad de amortizaciéon para inversiones generadoras de empleo en virtud
de las disposiciones que se recogen en los Reales Decretos Leyes 7/94 y 2/95.

Las bases imponibles negativas de cualquier sociedad pendientes de compensar en el
momento de su integracion al Grupo fiscal ya constituido, podran ser compensadas en la
base imponible del Grupo, con el limite de la base imponible individual de la propia
sociedad.

GARANTIAS COMPROMETIDAS CON TERCEROS

La Sociedad tiene compromisos con terceros derivados de los contratos de alquiler de las
clinicas donde desarrolla su actividad que ascienden a 1.556 miles de euros,
aproximadamente, cuyos plazos oscilan entre 2 y 5 afios. Asimismo, mantiene avales
otorgados por entidades financieras por importe de 139 miles de euros, aproximadamente,
como garantia, fundamentalmente, de los alquileres de determinadas locales.

a)

INGRESOS Y GASTOS

El desglose de la cuenta de “Consumos de otras materias consumibles” del ejercicio
2007 es el siguiente:

Euros
Compras 3.847.559
Variacion de existencias (17.122)
Consumo de otras materias consumibles 3.830.437
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b)

El detalle de las transacciones realizadas con las sociedades participadas, accionistas
de la Sociedad y otras partes relacionadas del ejercicio 2007, es el siguiente:

.~ Euros
Ingresos por servicios de gestion (195.808)
(Gasto de alquileres de clinicas 211.244
Ingresos por alquileres (7.200)
El detalle de los gastos de personal del ejercicio 2007 es el siguiente:
Euros
Sueldos y salarios 18.690.896
Seguridad Social a cargo de la empresa 2.564.360
Otros gastos sociales 291.748
Total 21.547.004

La Sociedad ha satisfecho 1.463 miles de euros, aproximadamente, durante el ejercicio
2007 en concepto de servicios profesionales sanitarios quirirgicos, que se incluyen en el
epigrafe de servicios exteriores de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta.

El desglose del importe neto de la cifra de negocios por actividades del ejercicio 2007 es
el siguiente:

Euros
Consultas 3.338.2586
Intervenciones 56.901.760
Oftros 3.908.553
Total __84.:148.560

La totalidad de las ventas se han realizado en el territorio nacional y corresponden a
clientes particulares (83%) y a entidades de Seguros (17%).

El desglose de la variacion de provisiones y pérdidas de créditos incobrables del ejercicio
2007, es el siguiente:

Euros
Saldo inicial 544 385
Dotacion 84.815
Saldo final __629.200
El desglose de gastos extraordinarios del ejercicio 2007 es el siguiente:
~ Euros
Gastos ocasionados por la admision a cotizacion de las acciones de la
Sociedad 2.222 0566
Otros 12.500
Saldo final _2.234.556
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17.

18.

PERSONAL

El numero medio de empleados durante el ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2007
distribuidos por categorias profesionales es el siguiente;

Directivos 8
Licenciados sanitarios 67
Tecnicos y Auxiliares Sanitarios 241
Otro personal no sanitario 51
Total plantilla media ____ 367

Adicionalmente la Sociedad cuenta con 21 colaboradores personas fisicas y juridicas que
prestan servicios que complementan las actividades sanitarias que realiza la Sociedad, asi
como para atender variaciones puntuales de la demanda.

A 31 de diciembre de 2007 el detalle de la plantilla de la Sociedad por género era la siguiente.

Hombres Mujeres
Altos Directivos y Administradores 5 -
Mandos intermedios 6 1
Licenciados sanitarios 50 30
Tecnicos y Auxiliares Sanitarios 5 220
Qtro personal no sanitario 19 89
85 340

El Consejo de Administracion de la Sociedad a 31 de diciembre de 2007 esta formado por 7
miembros, todos ellos varones.

INFORMACION SOBRE ADMINISTRADORES

Los administradores de la Sociedad asi como, en su caso, los representantes de las personas
juridicas han devengado durante el ejercicio 2007, las siguientes remuneraciones:

) Concepto | ___Euros
Sueldos y salarios 794.146
Dietas ﬂ
Total __So64.122

Al 31 de diciembre de 2007 la Sociedad no tiene concedidos préstamos a los miembros del
Consejo de Administracion de la Sociedad ni a los representantes de las personas juridicas, ni
existia ningun compromiso contraido por los mismos en materia de seguros de vida y de
pensiones.
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19.

20,

Los administradores y, en su caso, los representantes de las personas juridicas, han
comunicado a la Sociedad que no poseen participaciones en el capital de sociedades con el
mismo, analogo o complementario genero de actividad al que constituye el objeto social de Ia
Sociedad, con excepcion de Investments Ballo Holding, B.V., que mantiene una participacion
Inferior al 4% en la sociedad de nacionalidad estadounidense LCA-Vision, Inc.

Adicionalmente, los administradores y, en su caso, los representantes de las personas
jurldicas, han confirmado que no ejercen cargos o funciones en sociedades con el mismo,
analogo o complementario género de actividad del que constituye el objeto social de la
Sociedad ni realizan por cuenta propia o ajena, el mismo, anélogo o complementario género de
actividad del que constituye el objeto social de la Sociedad, con las siguientes excepciones:

Administrador o Sociedad . Cargo
Eduardo Baviera Sabater  Clinica Baviera ltalia, S.R.L Administrador Unico
Clinica Baviera, $.A.(1) Clinica Nueva Estética Madrid, S.L. Consejero Delegado
Clinica Baviera, S.A.(1) Clinica Nueva Estética Murcia, S.L. Consejero Delegado
Eduardo Baviera Sabater Clinica Nueva Estética Ciudad Real, S.L.U. Consejero Delegado
Clinica Baviera, S.A.(1) Clinica Londres, S.L. Consejero Delegado
Eduardo Baviera Sabater Clinica Nueva Estética Barcelona, S.L. Consejero Delegado
Clinica Baviera, S.A.(1) Clinica Nueva Estética Bilbao, S.L.U. Consejero Delegado
Eduardo Baviera Sabater  Policlinica Londres, S.L. Consejero
Clinica Baviera, 5.A.(1) Clinica Baviera Zapateros, S.L. Consejero Delegado
Clinica Baviera, S.A.(1) Clinica Nueva Estética Castellon, S.L.U. Consejero Delegado
Clinica Baviera, S.A.(1) Clinica Nueva Estética Tarragona, S.L.U. Consejero Delegado
Clinica Baviera, S.A.(1) Clinica Baviera Mallorca, S.L. Consejero Delegado

(1) En las Sociedades sefialadas Eduardo Baviera Sabater interviene como representante persona fisica de Clinica
Baviera, $.A., que es la Sociedad Consejera.

Los Administradores de la Sociedad, o personas actuando por cuenta de esto, no han realizado
durante el ejercicio operaciones con la Sociedad, o con otras sociedades de su grupo, ajenas a
su trafico ordinario ¢ al margen de las condiciones de mercado.

REMUNERACION DE LOS AUDITORES

Los honorarios correspondientes a la auditorfa de las cuentas anuales del ejercicio 2007 han
ascendido a 34.000 euros. Los honorarios abonados en el ejercicio 2007 por otros servicios
prestados por los auditores de cuentas de la Sociedad han ascendido a 270.000 miles de

euros.

INFORMACION EN MATERIA MEDIOAMBIENTAL

La Socledad no ha incurrido en gastos, ni ha adquirido activos durante el ejercicio anual
terminado el 31 de diciembre de 2007, ni tiene conocimiento de la existencia de contingencias
de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacidén con el patrimonio, la
situacion financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen desgloses
especificos en la presente memoria de las Cuentas Anuales respecto a informacién de

cuestiones medioambientales de acuerdo con la Orden del Ministerio de Economia de 8 de
octubre de 2001,
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21.

22.

23.

HECHOS POSTERIORES

Con posterioridad al 31 de diciembre de 2007 y hasta la fecha de formulacién de ias presentes
cuentas anuales del ejercicio anual terminado al 31 de diciembre de 2007, no se ha producido
ningun hecho que pudiera tener un efecto significativo sobre las mimas.

ASPECTOS DERIVADOS DE LA TRANSICION A LAS NUEVAS NORMAS CONTABLES.

Con fecha 20 de noviembre, se publico en el RD 1514/2007, por el que se aprobd el nuevo
Plan General de Contabilidad (PGC), que entré en vigor el dia 1 de enero de 2008 y es de
obligatoria aplicacion para los ejercicios iniciados a partir de dicha fecha.

El mencionado Real decreto establece que las primeras cuentas anuales que se elaboren
conforme a los criterios contenidos en el mismo se consideraran cuentas anuales iniciales, y
por tanto no se recogeran cifras comparativas del ejercicio anterior, si bien se permite
presentar informacion comparativa del ejercicio precedente siempre que la misma se adapte al
nuevo PGC. Adicionalmente, este Real Decreto contiene diversas disposiciones transitorias en
las cuales se permiten distintas opciones de aplicacién de la nueva norma contable y adopcion
voluntaria de determinadas excepciones a su primera aplicacion.

La Socledad esta llevando a cabo un plan de transicion para su adaptacion a la nueva
normativa contable, que Iincluye, entre otros aspectos, el analisis de las diferencias de criterios
y hormas contables a aplicar en la transicion y la evaluacion de las necesarias modificaciones
en los procedimientos y sistemas de informacion. Los impactos contables finales se detallaran
en las cuentas anuales correspondientes al ejercicio 2008.

CUADRO DE FINANCIACION

Los recursos procedentes de las operaciones que aparecen en el cuadro de financiacion se
han calculado de la siguiente forma:

Ejercicio anual Ejercicio de un
terminado el . mes terminado

31de = el31de
diciembre de . diciembre de
12007 2006
Resultado contable de! gjercicio 11.785.720 813.340
Dotacion a amortizaciones:
- Gastos de establecimiento 248 421 -
- Inmovilizado inmaterial 137.623 3.385
- Inmovilizado material 2.709.252 196.781
Subvenciones de capital (173) -
Provision del inmovilizado financiero 1.440.705 H2.821
Impuesto diferidos largo plazo (5.991) (541)
Recursos procedentes de las operaciones w M
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Ejercicio anual terminado el Ejercicio de un mes terminado el
S | 31 de diciembre de 2007 - 31 dediciembre de 2006
® VARIACION--*GAPITAL CIRCULANTE . Aumento Disminuciones Aumento Disminuciones
Existencias 17.122 - - 6.955
Deudores - 323.857 - 4.715
Acreedores a corto plazo - 1.503.185 368.710 -
Inversiones financieras temporales 996.226 - - 2.562.303
Acciones propias - 57.000
Tesoreria - 2.820 848 2.847.964 -
@ Ajustes por periodificacién - 69.612 - 11.226
Total 1.013.348 4.783.502 3.216.674 2.585.199
VARIACION CAPITAL CIRCULANTE 3770154  631.475
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Las presentes cuentas anuales de Clinica Baviera, S.A., contenidas en las paginas adjuntas
numeradas correlativamente de la 1 a la 28, ambas inclusive, han sido formuladas en la reunién del
Consejo de Administracion celebrada el 10 de marzo de 2008 con asistencia de todos los Consejeros
que, de conformidad con el articulo 171.2 de la Ley de Sociedades Andnimas y para debida
constancia, firman Iqs mismas. .

PresidentF del Con?ejo de Administracién ocal £ --"'" B
D. Eduardo Baviera/Sabater D Julio” Bk :' Sabater (Presidente de |a

Sociedar

Vaocal Vocal
ESTMENT BALLO HOLDING, B. V. CONET CAPITAL, S.L.

epresentada por D. José Carlos Moron de Representada por D. Pablo Diaz de Rabago
iguel Mazon

anl

e R ——— —
Vocal Vocal/ v
INVERSIONES DARIO 3, B.V. D. Juan Ignacio Dalmau Porta
Representada por D. Fernando Llovet Osuna
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CLINICA BAVIERA. S.A.

INFORME DE GESTION CORRESPONDIENTE
AL EJERCICIO ANUAL TERMINADO EL
31 DE DICIEMBRE DE 2007

Evolucion de la Sociedad

Clinica Baviera, S.A. es la compafila lider en Espafia en el campo de la cirugia refractiva con laser y
otros tratamientos oftalmol6gicos. Con mas de 20 afios de experiencia en medicina oftalmolégica,
ofrecemos las técnicas mas avanzadas para el tratamiento de practicamente todas las patologias
oculares, incluyendo cirugia refractiva con laser para miopia, hipermetropia y astigmatismo, implantes
de lentes intraoculares para cataratas, tratamientos de glaucoma y presbicia, etc. QOfrecemos
nuestros servicios a traves de una amplia red de clinicas en muchas de las principales ciudades y
capitales de provincia del territorio nacional.

En el ejercicio 2007 hemos continuado nuestro proceso de expansién, completando la apertura de
dos nuevas clinicas quirargicas propias, una en la ciudad de Logrofio y otra en San Sebastian.
Adicionalmente, hemos adquirido una participacion mayoritaria en una clinica oftalmolégica en Palma
de Mallorca y hemos abierto dos consultorios en Barcelona y Alcobendas. Si tenemos en cuenta
estas aperturas, nuestra red de clinicas en Espafia alcaza actualmente 36, de las cuales 23 son
quirurgicas y 13 son consultorios.

Adicionalmente, durante el mes de diciembre de 2007 se ha realizado la inauguracién de una clinica
quirargica en Milan (ltalia), lo que supone el primer paso en la expansién internacional de la Sociedad.

Los excelentes resultados econémicos de Clinica Baviera, S.A. en el ejercicio 2007 han seguido la

trayectoria marcada en los ultimos arfos. De esta forma, la cifra de negocio superé los 64.1 millones

de euros y el EBITDA supuso 24,7 millones de euros. Asimismo, el resultado neto del ejercicio

ascendio a 11,8 millones de euros. Es importante destacar que el resultado del ejercicio 2007 incluye

,;,2 _méllc;nes de euros de gastos ocasionados por la admisién a cotizacion de las acciones de la
ocledad.

Este crecimiento ha sido fruto de muchos factores, pero sin duda alguna uno fundamental ha sido el
excelente trabajo de nuestro equipo directivo, el equipo médico y el resto de profesionales de Clinica
Baviera, S.A.

Acontecimientos importantes con posterioridad a la fecha de cierre del ejercicio

No se han producido acontecimientos posteriores significativos al cierre del ejercicio distintos de los
gue se indican en la memoria.

Evolucion previsible de la Sociedad

El futuro de Clinica Baviera, S.A. mantiene las lineas de actuacion marcadas en los ultimos afios:
inversion y liderazgo tecnoldgico, implantacién nacional, excelencia por la calidad, etc., en el territorio
nacionai, tanto en el area oftalmolégica como en la medicina y cirugia estéticas. En 2008
continuaremos nuestro plan de nuevas aperturas de acuerdo con nuestra estrategia de crecimiento.

-1 -
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En el afio 2008 ya estamos preparados para ofrecer a todos nuestros pacientes las técnicas mas
avanzadas para el tratamiento de la presbicia o “vista cansada”; patologia que afecta a una inmensa
mayoria de adultos de mas de 45 afios y que contribuira al crecimiento de nuestro cifra de negocio.

Actividades de I+D

El departamento de I+D sigue fiel a su importante misién en la investigacion, desarrollo e innovacién
tecnologica de nuevos proyectos cientificos con el objetivo de ofrecer nuevas posibilidades
quirdrgicas a nuestros pacientes, mejorar procesos existentes y ampliar el numero de servicios
ofrecidos, todo ello con el objetivo global de profundizar en el conocimiento del ojo humano. Una de
las tareas fundamentales de nuestro departamento de 1+D es la formacién continua de nuestros
doctores y personal médico, con la finalidad de sequir prestando los maximos niveles de calidad a
nuestros pacientes.

Adquisiciones de acciones propias.

En el ejercicio finalizado el 30 de noviembre de 2006 la Sociedad adquirié a uno de sus accionistas
667 acciones de la clase Ay 1.867 acciones de la clase B. La Sociedad ha procedido a la venta de las
acciones propias durante el ejercicio 2007, ascendiendo el precio de venta de las mismas a 101.360
euros. Dicha venta se realizdé con posterioridad al desdoblamiento de las acciones indicado en el
apartado 10 de la Memoria, por lo que el nimero de acciones enajenadas fueron 56.680. A 31 de
diciembre de 2007 la Sociedad no posee acciones propias.

Uso de instrumentos financieros.

No se ha producido el uso de instrumentos financieros por parte de la Sociedad que resulte relevante
para la valoracion de sus activos, pasivos, situacion financiera y resultados de la Sociedad.

Informacion adicional que se incluye de acuerdo con el art. 116 bis de la Ley del Mercado de
Valores

a) La estructura del capital, incluidos los valores que no se negocien en un mercado
regulado comunitario, con indicacion, en su caso, de las distintas clases de acciones vy,
para cada clase de acciones, los derechos y obligaciones que confiera y el porcentaje del
capital social que represente.

A 31 de diciembre de 2007, el capital social de Clinica Baviera, S.A. es de UN MILLON
SEISCIENTOS TREINTA MIL SETECIENTOS CINCUENTA Y OCHO euros (1.630.758 euros),
representado por 16.307.580 acciones de diez céntimos de euros (0,10 €) de valor nominal cada
una, que constituyen una sola serie.

b) Cualquier restriccion a la transmisibilidad de valores.

Las acciones seran libremente transmisibles, sin mas limitaciones o requisitos que los
establecidos en [a Ley.
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¢c) Las participaciones significativas en el capital, directas o indirectas.

Los accionistas titulares de participaciones significativas en el capital social de Clinica Baviera,
S.A., tanto directas como indirectas, superiores al 5% del capital social, de los que tiene
conocimiento la Sociedad Dominante, de acuerdo con la informacion contenida en los registros
oficiales de la CNMV al 31 de diciembre de 2007, son los siguientes:

Denominacién Social del Accionista | % del Capital
Participacion  Participacion
directa indirecta Total
Investment Ballo Holding, BV 15,427% - 15,427%
Corporacion Financiera Alba - 15,461% 15,461%
Inversiones Dario 3, BV 9 290% - 9,290%
Chase Nominee Ltd 5,667% 5,667%
Healthcore Management LP - 5,923% 5,923%
Inversiones Telesan BV 5 504% - 5,504%
JP Morgan International Bank, Ltd 5,027% - 5,027%
South American Farming BV 5,000% - 5,000%

d) Cualquier restriccion al derecho de voto.

® Podran asistir a la Junta General los accionistas que posean un namero minimo de 50 acciones.

e) Las normas aplicables al nombramiento y sustitucion de los miembros del 6rgano de
administracion y a la modificacion de los estatutos de la sociedad.

e La Sociedad estara administrada por un Consejo de Administracion, integrado por 5
miembros como minimo y 15 como maximo, elegidos por la Junta General de Accionistas. Si
e durante el plazo para el que fueron nombrados los consejeros se produjesen vacantes, el
Consejo podra designar entre los accionistas las personas que hayan de ocuparlas hasta que
se reuna la primera Junta General.

o Para que la Junta General ordinaria o0 extraordinaria pueda validamente acordar la emision de
obligaciones, el aumento o disminucion del capital social, la transformacion, la fusion o
escision o la disolucion de la Sociedad, y, en general, cualquier modificacion de los Estatutos
Sociales, sera necesaria, en primera convocatoria, la concurrencia de accionistas presentes o
representados que posean, al menos, el cincuenta por ciento del capital suscrito con derecho
a voto. En segunda convocatoria, sera suficiente la concurrencia del veinticinco por ciento del
citado capital. Cuando concurran accionistas que representen menos del cincuenta por ciento
del capital suscrito con derecho a voto, los acuerdos a que se refiere el presente parrafo sélo
podran adoptarse validamente con el voto favorable de los dos tercios del capital presente o
representado en la Junta.

f) Los poderes de los miembros del consejo de administracion y, en particular, los relativos
a la posibilidad de emitir o recomprar acciones:

lo prevenido en la Ley, los Estatutos y este Reglamento y le correspondera la efectiva direccién
de los negocios de la Sociedad, de acuerdo siempre con las decisiones y criterios fijados por la
Junta General de Accionistas y el Consejo de Administracion en los ambitos de sus respectivas
competencias.

El Consejero Delegado tiene delegadas todas las competencias delegables de conformidad con ?(
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g)

Los acuerdos entre la Sociedad y sus cargos de administraciéon y direccion o empleados
que disponen indemnizaciones cuando éstos dimitan o sean despedidos de forma
improcedente son los siguientes:

El Dr Julio Baviera y D. Eduardo Baviera habran de ser indemnizados en caso de extincion de
sus contratos de Alta Direccion, salvo en caso de baja voluntaria o despido disciplinario
declarado procedente en sentencia firme, con una cantidad igual a una anualidad de su
retribucion fija.

El Dr Fernando Liovet y Dr Luis Miguel Raga habran 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 en sentencia firme, con la mayor de las siguientes cantidades: una
anualidad de retribucién fija 0 45 dias de salario neto por afio de servicio, con un maximo de 42
mensualidades.

Finalmente D. Marcos Bueso habréd de ser indemnizado en caso de extincion de su contrato
como Alto Directivo, salvo en caso de baja voluntaria o despido disciplinario con una cantidad
Igual a 8 mensualidades de su retribucion fija.
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El presente informe de gestion, contenido en las paginas adjuntas numeradas correlativamente de la

1 ala 4, ha sido fzulado en la reunion del Consejo de Administracion celebrada el 10 de marzo de

2008 con asistencid de todos los Consejeros que, de conformidad con el articulo 171.2 de la Ley de

Sociedades Anonimas y para debida constancia, firman las mismas. N\

Presidente del Consejo de Administracion I R —— —
D. Eduaydo Bavierg Sabater - Julio Bejgra Gabater’ (Presidente de Ia

Sociedac

Vocal
INVESTMENT BALLO HOLDING, B. V. CONET CAPITAL, S.L.

epresentada por D. José Carlos Morén de

Representada por D. Pablo Diaz de Rabago
. /‘Aiguel Mazén
_fl_w___é____'_zL___—__
Vocal Vocal

INVERSIONES DARIO 3, B.V.

D. Juan Ignacio Dalmau Porta
Representada por D. Fernando Liovet Osuna

Vocal
D. Ricardo Moreno Warleta
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® INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS
A lgs Accionistas de
CLINICA BAVIERA, S.A.
® 1. Hemos auditado las cuentas anuales consolidadas de CLINICA BAVIERA, S.A. vy

Sociedades dependientes (el Grupo), que comprenden el balance de situacion consolidado al
31 de diciembre de 2007 y la cuenta de resultados consolidada, el estado de flujos de efectivo
consolidado, el estado de cambios en el patrimonio neto consolidado y la memoria
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, cuya formulacion es
responsabilidad de los administradores de la Sociedad dominante. Nuestra responsabilidad es
expresar una opinion sobre las citadas cuentas anuales consolidadas en su conjunto, basada en
el trabajo realizado de acuerdo con las normas de auditoria generalmente aceptadas en
Espafia, que requieren el examen, mediante la realizacion de pruebas selectivas, de la
evidencia justificativa de las cuentas anuales consolidadas y la evaluacion de su presentacion,
de los principios contables aplicados y de las estimaciones realizadas.

2. De acuerdo con la legislacion mercantil, los administradores de la Sociedad dominante
presentan, a efectos comparativos, con cada una de las partidas del balance de situacion
consolidado, de la cuenta de resultados consolidada, del estado de flujos de efectivo
consolidado, del estado de cambios en el patrimonio neto consolidado y de la memoria,
ademas de las cifras del ejercicio 2007, las correspondientes al periodo de trece meses
4 finalizado el 31 de diciembre de 2006, que coinciden con las incluidas en los dltimos estados
financieros consolidados publicados preparados de acuerdo con las normas internacionales de
informacion financiera adoptadas por la Union Europea (NIIF-UE). Nuestra opinion se refiere
exclusivamente a las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2007. Con fecha 24 de abril
de 2007 emitimos nuestro informe de auditoria acerca de los estados financieros consolidados
preparados de acuerdo con las NIIF-UE correspondientes al periodo de trece meses finalizado

¢ el 31 de diciembre de 2006 en el que expresamos una opinion favorable.
Las cuentas anuales consolidadas adjuntas del ejercicio 2007 son las primeras que el Grupo
prepara aplicando las NIIF-UE. Las cuentas anuales consolidadas del ejercicio anterior,
correspondientes al periodo de un mes terminado el 31 de diciembre de 2006, fueron
° formuladas conforme a principios y normas contables aplicables en dicho ejercicio. En

consecuencia, las cifras comparativas incluidas en las cuentas anuales del ejercicio 2007
adjuntas difieren de las contenidas en las cuentas anuales consolidadas correspondientes al
periodo de un mes terminado el 31 de diciembre de 2006. En la nota 4 de la memoria adjunta
s¢ detallan las diferencias que supone la aplicacién de las NIIF-UE sobre el patrimonio neto
consolidado al 31 de diciembre de 2006. Con fecha 24 de abril de 2007 emitimos nuestro
informe de auditoria acerca de las cuentas anuales consolidadas correspondientes al periodo
de un mes terminado el 31 de diciembre de 2006, que fueron formuladas conforme a
principios y normas contables aplicables en dicho ¢jercicio, en el que expresamos una opinién
favorable.

. & LErnst & Young, 5.1,
Lomicilio Social: Plasa Pablo Ruiz Picassa. 128070 Madrid.
Inscrita en ol Repistro Mercantil de Madrid al Tomo 127448, ibro O,
Folios 215, Scocion 87, Hoja M=2312%, Inscripoion TG, COUF B- /78970504
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3. Tal y como se indica en la nota 1 de la memoria adjunta, con fecha 3 de abril de 2007
las acciones representativas del capital social de Clinica Baviera, S.A. fueron admitidas a
cotizacidn en los Mercados de Valores espaiioles.

4. En nuestra opinion, las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2007 adjuntas
expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio consolidado y de
la situacion financiera consolidada de CLINICA BAVIERA, S.A. y Sociedades dependientes
al 31 de diciembre de 2007 y de los resultados consolidados de sus operaciones, de sus flujos
de efectivo consolidados y de los cambios en el patrimonio neto consolidado correspondientes
al ejercicio anual terminado en dicha fecha y contienen la informacién necesaria y suficiente
para su interpretacion y comprensidn adecuada, de conformidad con las normas
internacionales de informacion financiera adoptadas por la Uniéon Europea que guardan
uniformidad con las aplicadas en la preparacion de las cifras correspondientes al periodo de
trece meses finalizado el 31 de diciembre de 2006 presentadas a efectos comparativos.

5. El informe de gestion consolidado adjunto del ejercicio 2007 contiene las
explicaciones que los administradores de la Sociedad dominante consideran oportunas sobre
la situacion de CLINICA BAVIERA, S.A. y Sociedades dependientes, la evolucion de sus
negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales
consolidadas. Hemos verificado que la informacion contable que contiene el citado informe
de gestion consolidado concuerda con la de las cuentas anuales consolidadas del ejercicio
2007. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestiéon
consolidado con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisién de
informacion distinta de la obtenida a partir de los registros contables de las sociedades
consolidadas.

SO ERNST & YOUNG, S.L.
Mull‘r s |1I)ﬂr‘: N (Inscrita en el Registro Oficial de Auditores de
T ULLNEAS DE DN Cuentas con el N° S0530)

Miemhbro e'ercic-;-nl'c'-z:G -
ERNST & YOUNG, S.L. ‘m ‘
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883.00 EUR ————— .- —
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CLINICA BAVIERA, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

BALANCES DE SITUACION CONSOLIDADOS AL 31 DE DICIEMBRE
(Expresados en euros)

Notas __ 2007
Activos No Corrientes 31.398.377
Fondo de comercio 7 9.299.244
Otros activos intangibles 8 275.072
Inmovilizado material 9 20.982.830
[nversiones inmobiliarias 10 -
Activos financieros no corrientes 11 634.090
Activos por impuestos diferidos 19 207.141
Activos Corrientes 13.849.429
Existencias - 678.600
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 12 1.816.190
Administraciones publicas deudoras 19 456.238
Activos financieros corrientes 11 596.824
Otros activos corrientes - 248.328
Efectivo y equivalentes al efectivo 13 10.053.249
Total Activos 45.247.806
Patrimonio Neto 14 19.877.573
Patrimonio neto atribuido a los accionistas de la sociedad
dominante 19.707.036
Capital social 1.630.758
Prima de emision 4.893.814
Reservas 1.032.707
Resultado del periodo 12.130.360
Acciones propias -
Ajustes por valoracion 19.397
Patrimonio neto atribuido a intereses minoritarios 170.537
Pasivos No Corrientes 11.075.222
Provisiones - 474.306
Ingresos diferidos - -
FPrestamos y créditos bancarios 15 4.362.829
Otros pasivos financieros no corrientes 16 5.976.523
Pasivos por impuestos diferidos 19 261.564
Pasivos Corrientes 14.295.011
Prestamos y créditos bancarios 15 2.990.883
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 17 6.276.055
Otros pasivos financieros corrientes 18 1.841.826
Impuesto sobre Sociedades a pagar 19 1.478.895
Otros saldos con Administraciones Pablicas acreedoras 19 1.358.976
Periodificaciones - 348.376
45.247.806

Total Patrimonio Neto y Pasivos

Las Notas 1 a 28 descritas en la memoria adjunta forman parte integrante de los balances de
situacion consolidados al 31 de diciembre de 2007 y 2006.

- 2006

24.181.389

9.5618.447
114.564
12.544 792
1.200.000
484,958
318.628

19.210.063

492.285
1.895.235
309.810
5856.3564
112.471
15.814.908

43.391.452

19.490.152

19.335.506
1.630.758
4.893.814

319.974

12.679.674

(200.000)
11.376
154.556

12.756.689
474.306
173
6.075.960

5.940.069
266.181

11.144.611
2.943.785
2.420.963
2.132.143
2.527.734

932.752

187.234

43.391.452
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CLINICA BAVIERA, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

CUENTAS DE RESULTADOS CONSOLIDADAS CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO ANUAL
TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2007 Y AL PERIODO DE TRECE MESES

COMPRENDIDO ENTRE EL 1 DE DICIEMBRE DE 2005 Y EL 31 DE DICIEMBRE DE 2006

(Expresadas en euros)

Notas

Ingresos ordinarios (Importe neto de la cifra de negocio)
Otros ingresos operativos
(Gastos de explotacion

Consumos y otros gastos

(Gastos de personal

Dotaciones para amortizaciones

Otros gastos operativos

Resultado operativo

(zastos financieros
Ingresos financieros

Resultado consolidado antes de impuestos
Impuesto sobre Sociedades
Resultado consolidado del ejercicio

Atribuible a:
Accionistas de 1a Sociedad dominante
Intereses minoritarios

Beneficio por accion
Basico y diluido (en euros)

23
23

8.9
23

19

14

2007
78.381.632

14.669
(5.828.338)
(27.280.188)
(4.215.471)
(22.774.773)

18.297.531

(660.098)
260.961

17.898.394
(5.856.767)
12.041.627

12.130.360
(88.733)

0.74

2006
63.527.042
06.346
(3.491.944)
(20.720.094)
(3.082.286)
(16.671.477)

19.657.587

(546.562)
371.597

19.482.622
(6.816.198)

12.666.424

12.679.674
(13.250)

0,78

Las Notas 1 a 28 descritas en la memoria adjunta forman parte integrante de las cuentas de
resulta_dos consolidadas correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2007 y
al periodo de trece meses comprendido entre el 1 de diciembre de 2005 y el 31 de diciembre de

2006.

§
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CLINICA BAVIERA, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO CONSOLIDADOS CORRESPONDIENTES
AL EJERCICIO ANUAL TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2007 Y AL PERIODO DE TRECE
MESES COMPRENDIDO ENTRE EL 1 DE DICIEMBRE DE 2005 Y EL 31 DE DICIEMBRE DE 2006

(Expresados en euros)

Notas 2007 - 2006
Resultados antes de impuestos 17.898.394 ) 19.482 622
Ajustes al resultado
Dotaciones para amortizaciones de inmovilizado 8,9 4.215.471 3.082.286
Resultado en venta de activos (49.380) (79.484)
Variacidén de provisiones 100.511 242 975
(Gastos financieros 660.098 546 562
Ingresos financieros (260.961) (371.597)
Variacidn del capital circulante
Existencias (186.315) (273.809)
Cuentas a cobrar (447 .529) (693.878)
Cuentas a pagar 4.433.196 327.003
Otros flujos de efectivo de actividades de explotacion
Impuesto sobre beneficios 19 (6.824.559) (6.509.316)
TESORERIA PROVENIENTE DE ACTIVIDADES DE EXPLOTACION 19.538.926 15.753.364
Pagos por compras de inmovilizado (11.586.367) (5.686.834)
Pagos por adquisicion de Sociedades dependientes 2 - (4.206.099)
Cobros por ventas de inmovilizado 49.380 125.675
Cobros por venta de participaciones minoritarias - 187.434
Cobros por intereses 260.961 345.348
TESORERIA UTILIZADA EN ACTIVIDADES DE INVERSION (11.276.026) (9.234.476)
Entradas de efectivo por emision de acciones - 25.296
Costes de transaccién por emision de acciones - (82.000)
Cobros por nuevos préstamos bancarios - 1.846.154
Pagos por préstamos bancarios (1.631.709) (1.767.347)
Pagos por arrendamientos financieros (210.516) (376.691)
Pagos por intereses (432.413) (315.562)
Pago de dividendos 14 (11.851.281) (7.542.570)
Operaciones con acciones propias 101.360 (200.000)
TESORERIA UTILIZADA EN ACTIVIDADES DE FINANCIACION (14.024.559) (6.412.720)

CAMBIO NETO EN LA SITUACION DE TESORERIA

Reconciliacion:

Tesoreria y otros activos equivalentes al inicio del ejercicio
Tesoreria y otros activos equivalentes al cierre del gjercicio

Variacion neta en efectivo y equivalentes al efectivo

(5.761.659)

15.814.908
10.053.249

(5.761.659)

(1.893.832)

17.708.740
15.814.908

(1.893.832)

Las Notas 1 a 28 descritas en la memoria adjunta forman parte integrante de los estados de flujos de
efectivo consolidados correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2007 y al
periodo de trece meses comprendido entre el 1 de diciembre de 2005 y el 31 de diciembre de 2006.
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CLINICA BAVIERA

o INSTITUTO QFTALMOLOGICO EUROPEQ

CLINICA BAVIERA, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

MEMORIA DE LAS CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS

@
EJERCICIO 2007
1.  ACTIVIDAD E INFORMACION GENERAL
® Clinica Baviera, $.A. (en adelante la Sociedad dominante) es una sociedad andnima espafiola

que fue constituida el 5 de febrero de 1992, con el nombre originario de Clinica Oftalmolégica
Baviera, S.L., cambiando su denominacion social por el nombre actual en el afio 2000.

La actividad de la Sociedad dominante consiste en la prestacion de toda clase de servicios en
el campo de la medicina oftaimoldgica, incluyendo consultas externas e internas, tratamientos
quirurgicos y rehabilitacion.

Clinica Baviera, S.A. y sus sociedades dependientes, (en adelante Grupo Clinica Baviera o el
Grupo) configuran un grupo de empresas cuya actividad principal consiste en la prestacién de
toda clase de servicios de medicina oftalmolégica y estética.

El domicilio social de la Sociedad dominante esta ubicado en Paseo de la Castellana, 20 de
Madrid.

Mediante acuerdo de la Junta General Extraordinaria de Accionistas de Clinica Baviera, S.A.,
celebrada el 27 de noviembre de 2006, se acordbé el cambio del ejercicio social al 31 de
diciembre de cada afo. En consecuencia el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2006
tuvo de forma excepcional una duracion de un mes. A efectos de equiparar, en su caso, el
cierre del ejercicio social de las sociedades dependientes al de la dominante, mediante
acuerdo de las respectivas Juntas Generales de Socios, se ha procedido igualmente al cambio
® de ejercicio de aquéllas al 31 de diciembre.

Como consecuencia del cambio del ejercicio social indicado en el parrafo anterior, y a efectos
de lo dispuesto en la NIC 1, en relacion con la comparabilidad de la informacién, los
Administradores de la Sociedad dominanie del Grupo Clinica Baviera han optado por
presentar, junto con las cifras del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2007, las

® correspondientes al periodo de trece meses comprendido entre el 1 de diciembre de 2005 v el
31 de diciembre de 2006, que abarcan el ejercicio anual terminado el 30 de noviembre de 2006
y el gjercicio excepcional de un mes terminado el 31 de diciembre de 2006.

Mediante acuerdo del Consejo de Administracion de la Sociedad dominante de 19 de
diciembre de 2006, se facultd al Consejero Delegado de la Sociedad para que realice cuantas
actuaciones considere conveniente para lanzar el proceso de admision a cotizacion en los
mercados bursatiles de las acciones representativas del capital social de Clinica Baviera, S.A.

representativas del capital social de Clinica Baviera, S.A. en las Bolsas de Valores de Madrid,

Con fecha 3 de abril de 2007 se produjo la admision a cotizacion de las acciones
Barcelona, Valencia y Bilbao. Y
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| 2.  SOCIEDADES DEPENDIENTES

La Sociedad dominante es matriz de un grupo de sociedades que esta conformado por las
siguientes sociedades dependientes al 31 de diciembre de 2007:

~ Denominaciéon, Domicilio I Actividad - Participacion

® . Directa Indirecta
N | | MILAN (ltalia); Prestacion de servicios de
Clinica Baviera ltalia, S.R.L. Via Morigin® 5 medicina oftalmologica 100,00 -
MADRID: Prestacion de servicios de
Clinica Baviera Zapateros, S.L. P? de la Castellana, 20 medicina oftalmolégica 80,00 -
MADRID: Prestacion de servicios de
Clinica Baviera Mallorca, S.L. P? de |a Castellana, 20 medicina oftalmologica 74,00 -
| Compra — venta de inmuebles,
thmc.a.Lnndres, S.L. (anteriormente mobiliario, bienes de equipo y
denqmlnada Clinica Nueva Estética MADRID: tenencia y gestion de clinicas de
Holding, 5.L.) P? de la Castellana, 20 medicina estética 89,80 -
Prestacion de servicios de
N MADRID: medicina estética y cuidados
Clinica Nueva Estética Madrid, S.L. P° de la Castellana, 20 estéticos. - 82,31 (a)
Frestacion de servicios de
| MADRID: medicina estética y cuidados
Clinica Nueva Estética Murcia, S.L. P° de la Castellana, 20 estéticos. - 79,02 (a)
Prestacion de servicios de
Clinica Nueva Estética Ciudad Real, MADRID: medicina estética y cuidados
S.L.U. P° de la Castellana, 20 asteticos. - 89,80 (a)
Prestacién de servicios de
Clinica Nueva Estética Barcelona, MADRID: medicina estética y cuidados
S.LU. P*? de la Castellana, 20 estéticos. - 89,80 (a)
® Prestacion de servicios de
N MADRID: medicina estética y cuidados
Clinica Nueva Estética Bilbao, S.L.U. P? de la Castellana, 20 estéticos. - 89,80 (a)
o BARCELONA. Prestacion de servicios de
Paoliclinica Londres, S.L. G/ Calvet, 24-26 asistencia medica y sanitaria. - 65,39 (a)
N Prestacion de servicios de
Clinica Nueva Estética Tarragona, MADRID: medicina estética y cuidados
. S.L.U. P° de la Castellana, 20 esteticos. - BO 80 (a)
Prestacion de servicios de
| | MADRID: medicina estetica y cuidados
Clinica Nueva Estética Castellén, S.L.U.  P°de la Castellana, 20 esteticos. - 89,80 (a)

() Sociedades participadas por Clinica Londres, S.L.

® Las principales variaciones producidas en el perimetro de consolidacién en el periodo de trece
meses terminado el 31 de diciembre de 2006 fueron las siguientes:

¢ Constitucién con fecha 22 de diciembre de 2005 de la sociedad Clinica Londres, S.L.
(anteriormente denominada Clinica Nueva Estética Holding, S.L.) por medio de la
aportacion no dineraria de 659.100 participaciones de Clinica Nueva Estética Madrid,
S.L. y 633.600 participaciones de Clinica Nueva Estética Murcia, S.L.
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Con fecha 20 de abril de 2006 se procedié a ampliar el capital social mediante la
emision de 7.500.000 participaciones de un euro de valor nominal cada una totalmente
suscritas y desembolsadas por Clinica Baviera, S.A. Asimismo, en esa misma fecha se
procedio a ampliar el capital social de esta sociedad filial mediante la emisién de
830.052 participaciones sociales de un euro de valor nominal cada una mas una prima
de emision por un importe de 575.705 euros, representativas del 9% de capital social de
esta sociedad. Dicha ampliacién, previa renuncia al derecho de suscripcion preferente
del Socio Unico, fue integramente suscrita y desembolsada mediante la aportaciéon de
330 participaciones sociales representativas del 20,48% del capital social de Policlinica
Londres, 5.L.. Sobre las mencionadas 830.052 participaciones sociales de Clinica Nueva
Estetica Holding, S.L. se formalizd en el momento de la ampliaciébn un derecho de
compra y venta sobre las mismas conforme a lo indicado en la Nota 16.

Por otra parte, con fecha 3 de julio de 2006 se procedié a la venta de 110.674
participaciones de un euro de valor nominal cada una, representativas del 1,2% del
capital social de esta sociedad participada, obteniéndose un beneficio de 76.760 euros
que figuran registrados en el epigrafe de “Otros ingresos operativos” de la cuenta de
resultados consolidados adjunta del periodo de trece meses comprendido entre el 1 de
diciembre de 2005 y el 31 de diciembre de 2006.

Las sociedades Clinica Nueva Estética Ciudad Real, S.L.U., Clinica Nueva Estética
Barcelona, S.L.U. y Clinica Nueva Estética Bilbao, S.L.U.. fueron constituidas el 31 de

enero de 2006, el 24 de mayo de 2006 y el 24 de noviembre de 2006, respectivamente,
siendo su Socio Unico Clinica Londres, S.L.

Adquisicion por parte de Clinica Londres, S.L. del 72,81 % de las participaciones
representativas del capital social de Policlinica Londres, S.L., por un importe de
5.664.787 euros, una vez considerado el efecto financiero del pago aplazado conforme a
lo Indicado en la Nota 16 y otros ajustes al valor razonable de la adquisicion realizada. Si
bien el acuerdo de adquisicion de esta sociedad se elevd a escritura publica el 20 de
abnl de 2006, su incorporacion efectiva al Grupo se produjo el 1 de enero de 2006, al
tener un control efectivo en la gestion de [a misma desde dicha fecha.

Los efectos de la incorporacion al Grupo de esta Sociedad dependiente en el periodo de
trece meses terminado el 31 de diciembre de 2006 se resumen a continuaciéon (en miles
de euros):

| Valor -
‘registrado en la
adquisicion
Activo -
Inmovilizado 1.24(0
Qtros activos circulantes 563
Efectivo y equivalentes al efectivo 4
Total activos 1.807
Acreedores a largo plazo 295
Acreedores a corto plazo 1.115
Total pasivos 1.410
Valor razonable de los activos netos 397
% participacion 72,81% 289
Coste de adquisicion de la participacién 5.665
Diferencia 5 376
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Los valores registrados en la adquisicion no difieren de los valores contables de la
adquirida a la fecha de adquisicién. Adicionalmente, derivado de esta combinacion de
negocios se generd un exceso del precio de adquisicion sobre el valor razonable de los
activos netos adquiridos por importe de 5.376 miles euros, que se registr6 como fondo
de comercio. Del precio de adquisicién anteriormente indicado, 3.691 miles de euros
fueron pagados en efectivo, 984 miles de euros mediante aportacién de participaciones
de la Sociedad dependiente Clinica Londres, S.L. y 990 miles de euros fueron
aplazados, conforme a lo indicado en la Nota 16. Por lo tanto, el importe neto del
efectivo pagado por la adquisicion, una vez deducido el efectivo que disponia la entidad
adquirida, fue de 3.687 miles de euros.

Adicionalmente, conforme a lo indicado en la Nota 16, existen determinadas opciones de
compra y venta sobre el 25,02% de las participaciones sociales en las que esta
representado el capital de Policlinica Londres, S.L. y del 9% de las participaciones en
las que esta representado el capital de Clinica Londres, S.L., propiedad, en ambos
casos, de soclos minoritarios al 31 de diciembre de 2006 y 2007

Por otra parte, con fecha 31 de octubre de 2006 la Sociedad dominante adquirié ocho
participaciones de la sociedad Oftaimologia de Castilla la Mancha, S.L. (actualmente
Clinica Baviera Zapateros, S.L.), representativas del 80% del capital social, por importe
de 519.480 euros que fueron pagados en efectivo. Los efectos de la incorporacién al
Grupo de esta sociedad participada fueron escasamente representativos para el
conjunto consolidado. Derivado de esta combinacién de negocios se generé un exceso
del precio de adquisicion sobre el valor razonable de los activos netos adquiridos por
importe de 433 miles euros, que se registré como fondo de comercio. Esta sociedad
dependiente no tenfa efectivo y equivalentes al efectivo a la fecha de adquisicion de las
participaciones.

Las principales variaciones producidas en el perimetro de consolidacidon en el ejercicio 2007
han sido las siguientes:

Clinica Baviera Mallorca, S.L., constituida el 18 de julio de 2007.

Clinica Nueva Estética Tarragona, S.L.U. y Clinica Nueva Estética Castellon, S.L.U.,
ambas fueron constituidas el 26 de enero de 2007 siendo su Socio Unico Clinica
Londres, S.L.
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e En el periodo de trece meses terminado el 31 de diciembre de 2006, las sociedades
dependientes cerraban su ejercicio social el 31 de diciembre, excepto Clinica Baviera ltalia,
S.R.L., cuyo cierre era al 30 de noviembre. Los resultados del periodo de trece meses
comprendido entre el 1 de diciembre de 2005 y el 31 de diciembre de 2006 de las sociedades
que conforman el conjunto consolidable comprendieron el siguiente periodo:

® . Clinica Baviera Zapateros, S.L.: Periodo comprendido entre el 1 de noviembre (fecha de
iIncorporacion al grupo) y el 31 de diciembre de 2006.

. Clinica Nueva Estética Holding, S.L.: Periodo comprendido entre el 22 de diciembre de
2005 (fecha de constitucion de 1a sociedad) y el 31 de diciembre de 2006.

¢ . Clinica Nueva Estética Ciudad Real, S.L.U.: Periodo comprendido entre el 31 de enero
de 2006 (fecha de constitucion de la sociedad) y el 31 de diciembre de 2006.
. Clinica Nueva Estetica Barcelona, S.L.U.; Periodo comprendido entre el 24 de mayo de
2006 (fecha de constitucion de la sociedad) y el 31 de diciembre de 2006.
@
’ Clinica Nueva Estética Bilbao, S.L.U.: Periodo comprendido entre el 24 de noviembre
de 2006 (fecha de constitucion de la sociedad) y el 31 de diciembre de 2006.
. Policlinica Londres, S.L.: Periodo comprendido entre el 1 de enero de 2006 (fecha de
iIncorporacion al grupo) y el 31 de diciembre de 2006.
®

. Clinica Nueva Estetica Madrid, $.1.. y Clinica Nueva Estética Murcia, S.L. periodo de
trece meses comprendido entre el 1 de diciembre de 2005 y el 31 de diciembre de 20086,

Desde la fecha de adquisicion, la Sociedades dependientes adquiridas en el periodo de trece
meses terminado el 31 de diciembre de 2006 aportaron un beneficio de 348 miles de euros,

® aproximadamente, al resultado neto consolidado del Grupo del periodo de trece meses
comprendido entre el 1 de diciembre de 2005 y el 31 de diciembre de 2006. Si la combinacién se
hubiera realizado desde el 1 de diciembre de 2005, el resultado neto consolidado del Grupo del X‘
periodo de trece meses comprendido entre el 1 de diciembre de 2005 y el 31 de diciembre de 2006
y los ingresos del Grupo no hubiera variado significativamente.

o En el ejercicio 2007 todas las sociedades dependientes cierran su ejercicio social el 31 de
diciembre.
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BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS

Bases de presentacion

Las cuentas anuales consolidadas del Grupo Clinica Baviera del ejercicio 2007, que han
sido formuladas por los Administradores de la Sociedad dominante con fecha 10 de marzo
de 2008, se presentan de acuerdo con lo establecido en las Normas Internacionales de
Informacion Financiera adoptadas por la Unién Europea (NIIF-UE) de conformidad con el
Reglamento (CE) n® 1606/2002 del Parlamento y del Consejo Europeo. Los
Administradores de Clinica Baviera, S.A. estiman que la Junta General de Accionistas de la
Sociedad dominante apruebe estas Cuentas Anuales Consolidadas sin modificacion
alguna.

El Grupo Clinica Baviera ha adoptado la dltima versién de todas las normas aplicables
emitidas por la Comision de Regulacion de la Unidn Europea (en adelante NHF-UE), cuya
aplicacion es obligatoria al 31 de diciembre de 2007

El Grupo ha decidido no aplicar anticipadamente las Normas e Interpretaciones que han
sido adoptados por la Unién Europea y que no han entrado en vigor. Las Normas e
Interpretaciones aprobadas y que no han entrado en vigor no tienen efectos sobre la
situacion financiera y los resultados del Grupo; Unicamente supondran la inclusién de
desgloses adicionales. Estas Normas e Interpretaciones son las siguientes:

Aplicacion obligatoria:
ejercicios iniclados a partir

Normas de
NIIF 8 Segmentos Operativos 1 de enero de 2009

Aplicacién obligatoria:
ejercicios Iiniciaaos a partir
Interpretaciones de

CINIF 11 Operaciones con acciones propias o de 1 de marzo de 2007
empresas del grupo

Los Administradores de la Sociedad dominante estiman que la adopcion de las Normas e
Interpretaciones anteriormente listadas no tendra un impacto significativo sobre las cuentas
anuales consolidadas en el periodo de aplicacién inicial.

10
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Imagen fiel

Las cuentas anuales consolidadas se han preparado a partir de los registros contables de
las diferentes sociedades que conforman el conjunto consolidable, al objeto de presentar Ia
imagen fiel del patrimonio consolidado, de la situacién financiera consolidada, de los
resultados consolidados y de los flujos de efectivo consolidados del Grupo Clinica Baviera.

Las ciiras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales
consolidadas estan expresadas en euros salvo que se indigque lo contrario.

LUsO de estimaciones

La preparacion de las cuentas anuales en conformidad con las NIIF-UE exige que [a
Direccion haga juicios, estimaciones y asunciones que afecten a la aplicacion de
politicas contables y a los saldos de activos, pasivos, ingresos y gastos. Las
estimaciones y las asunciones relacionadas estan basadas en la experiencia histérica y
en otros factores diversos que son entendidos como razonables de acuerdo con las
circunstancias, cuyos resultados constituyen la base para establecer los juicios sobre los
valores contables que no son facilmente disponibles mediante otras fuentes. Sin
embargo, la incertidumbre Iinherente a las estimaciones y asunciones podria conducir a
resultados que podrian requerir un ajuste a los valores contables de los activos vy
pasivos afectados en el futuro.

C.1 Juicios

En el proceso de aplicacion de las politicas contables del Grupo, la Direccién ha
realizado el siguiente juicio, que tiene un impacto significativo en los importes
reconocidos en las cuentas anuales:

Arrendamientos operativos- Grupo como arrendatario

El Grupo Baviera mantiene contratos de arrendamiento en los diferentes locales en los
que realiza su actividad. k| Grupo ha determinado, basado en la evaluacién de los
terminos y condiciones de los contratos, que el arrendador retiene todos los riesgos y
beneficios de la propiedad de los locales y, por tanto, 10s contratos son registrados como
arrendamientos operativos.

C.2 Estimaciones y asunciones

Las estimaciones y asunciones respectivas son revisadas de forma continuada. Las
revisiones de las estimaciones contables son reconocidas en el periodo en el cual las
estimaciones son revisadas y en los ejercicios futuros a los que afecten.

Las principales estimaciones realizadas por el Grupo se refieren fundamentalmente a la
valoracion del precio aplazado de las participaciones sociales de Policlinica Londres,
S.L., a la valoracion de las opciones sobre participaciones de esta sociedad dependiente
y las correspondientes a Clinica Londres, S.L., al deterioro de los activos tangibles e
Infangibles, a las vidas Utiles de dichos activos, a la determinacion de los ingresos
devengados al cierre del ejercicio derivados de los tratamientos en curso a dicha fecha y

a la probabilidad de ocurrencia e importe de los pasivos de cuantia indeterminada o
contingentes.
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Bases v metodos de consolidacion

Las cuentas anuales consolidadas engloban las cuentas anuales de Clinica Baviera, S.A. y
Socledades dependientes.

Las sociedades incluidas en el perimetro de consolidacion se consolidan desde la fecha de
incorporacion al Grupo. Igualmente el cese de su consolidacion se realiza desde el
momento en que el control es transferido fuera del Grupo. Cuando se produce esta
situacion, los estados financieros consolidados incluyen los resultados de la parte del
ejercicio durante el cual el Grupo mantuvo el control sobre la misma.

El método aplicado en la consolidacion de todas las Sociedades dependientes ha sido el
de integracion global al poseer la Sociedad dominante una participacion directa o
Indirecta superior al 50% en las sociedades dependientes y disponer de la mayoria de
los derechos de voto en los correspondientes érganos de administracion. En Ia nota 2 de
esta memoria se muestra la informacion relativa a las Sociedades dependientes.

Accionistas minoritarios

Los accionistas minoritarios representan la porcion de ganancia o pérdida y patrimonio
neto que no posee el Grupo.

El valor de la participacion de los accionistas minoritarios en el patrimonio neto y en los
resultados de las sociedades dependientes consolidadas se presentan en los capitulos
"Patrimonio neto atribuido a intereses minoritarios” del balance de situacién consolidado
y en "Resultado consolidado del ejercicio atribuible a intereses minoritarios” de la cuenta
de resultados consolidados, respectivamente.

Homogeneizacion valorativa

Se han practicado los ajustes de homogeneizacidén valorativa necesarios a fin de adaptar
los criterios de valoracion de las sociedades dependientes a los de la dominante.

Eliminacion de operaciones internas

Se han eliminado los distintos saldos reciprocos por operaciones internas de préstamos,
dividendos, compra-venta de bienes y prestacion de servicios.

Comparacion de la informacion

En cumplimiento de o establecido en las NIIF-UE, las cuentas anuales consolidadas
presentan, junto con las cifras correspondientes al ejercicio anual anterior terminado el
31 de diciembre de 2007, las correspondientes al periodo de trece meses comprendido
entre el 1 de diciembre de 2005 y el 31 de diciembre de 2006. A este respecto, como se
indica en la Nota 1, y al objeto de facilitar la comparacion de las cifras del ejercicio anual
terminado el 31 de diciembre de 2007, se ha optado por presentar los estados
financieros para el periodo de trece meses comprendido entre el 1 de diciembre de 2005
y el 31 de diciembre de 2006, que abarcan el ejercicio anual terminado el 30 de
noviembre de 2006 y el ejercicio excepcional de un mes terminado el 31 de diciembre de
2006.
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Por lo tanto, al comparar las cifras de la cuenta de resultados consolidada, del estado de
flujos de efectivo consolidado, del estado de cambios en el patrimonio neto consolidado
y de las notas de la memoria correspondientes, es necesario considerar que un periodo
tlene una duracién de 12 meses, mientras que el anterior corresponde a 13 meses.

Adicionalmente, con objeto de facilitar la comparacién de la informacién entre el ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2007 y el periodo de trece meses finalizado el 31
de diciembre de 2006, en la Nota 2 se muestran las variaciones producidas en el
perimetro de consolidacion del Grupo Clinica Baviera.

PRIMERA APLICACION DE LAS NIIF

El Grupo Clinica Baviera presentd por primera vez estados financieros consolidados de
acuerdo con las NIIF para el ejercicio anual terminado el 30 de noviembre de 2006, los cuales
fueron formulados por el Consejo de Administracion de la Sociedad dominante el 5 de marzo

de 2007.

En dichos estados financieros consolidados se incluyeron las conciliaciones requeridas por la
NIIF 1 en relacion al proceso de transicion a las NIIF.

Adiclonalmente las cuentas anuales consolidadas correspondientes al ejercicio anual
terminado el 31 de diciembre de 2007 son las primeras que se formulan de acuerdo con las
NIIF-UE. El 31 de diciembre de 2006 se formularon estados financieros consolidados de
acuerdo con las NIIF-UE del periodo de 13 meses terminado en dicha fecha y cuentas anuales
consolidadas del periodo de un mes terminado el 31 de diciembre de 2006 preparadas con los
principios de contabilidad generalmente aceptados en Espafia.
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En el cuadro adjunto se presenta una conciliacion del patrimonio neto entre critenios contables
espafoles (PCGA) y NIIF-UE al 31 de diciembre de 2006.

PCGA -
Presentacién acciones propias minorando el
patrimonio neto
Eliminacion de ciertos gastos diferidos

Eliminacion de los gastos de establecimiento

Eliminacion de los gastos de ampliacion de capital

Efecto en minoritarios del ajuste relativo a la
valoracion de las opciones de compraventa de
participaciones sociales

Eliminacion amortizacion fondo de comercio

(Gastos financieros relativos a |la actualizacion del

valor razonable del pago contingente y de las

opciones de compraventa por la adquisicion de

Policlinica Londres, S.L.

Fondo de Comercio adquisicion participaciones
Clinica Nueva Estética Madrid, S.L. en 2005
considerados como menos reservas de la
Sociedad dominante en PCGA (1)

Valor razonable instrumento financiero

Efecto impositivo ajustes NIIF

Otros

20.630.979

(57.000)
(69.612)
(202.722)
(73.250)

(1.130.807)
366.439

(230.773)

81.377
16.854
137.510
21.157

. Patrimenilo .
oo o netodeda e
o0 Dominante. - minoritarios

19.284.999 1.345.980
(67.000)
(69.612)
(182.044) (20.678)
(73.250)
47.130 (1.177.937)
329.062 37.377
(224.229) (6.544)
81.377
16.854
137.510
44.799 (23.642)
19.335.596 154.556

NIIF-UE

19.490.152

(1) A efectos PCGA se considera fecha de primera consolidacion el 1 de diciembre de 2005

NORMAS DE VALORACION

Las cuentas anuales consolidadas se han preparado sobre la base del coste histérico, excepto
para los activos financieros disponibles para la venta que se registran a su valor razonable. Las

principales politicas contables y normas de valoracion utilizadas son las siguientes:

a) Fondo de comercio

El fondo de comercio adquirido en una combinacién de negocios se valora inicialmente,
en el momento de la adquisicion, a su coste, siendo el exceso del coste de Ia
combinacion de negocios sobre la participacion de la Sociedad dominante en el valor
razonable neto de los activos, pasivos y pasivos contingentes identificables adquiridos

de la socledad participada.
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Cuando la adquisicion de nuevas inversiones se realiza con pago aplazado, el precio de
adquisicion incluye el valor actualizado de dicho pago aplazado.

l.os fondos de comercio no se amortizan sino que se llevan a cabo sobre los mismos
pruebas de envilecimiento anuales o con mas frecuencia si 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
iInmediatamente en la cuenta de resultados consolidados, el cual no podra ser objeto de
reversion en el futuro.

En caso de disposicion 0 venta de una sociedad dependiente o0 asociada, el fondo de
comercio atribuido a dicha sociedad, de existir, es incluido en la determinaciéon del
beneficio o pérdida de la disposicién o venta.

Otros activos intangibles

Otros activos Intangibles adquiridos por el Grupo se contabilizan a su coste menos Ia
amortizacion acumulada y las perdidas por deterioro acumuladas existentes.

Los activos intangibles generados internamente, excluyendo los gastos de desarrollo
capitalizados, no se capitalizan, sino que se registra el gasto contra los resultados del
gJercicio en que se hayan incurrido.

Un activo intangible se reconocera soélo si es probable que genere beneficios futuros al
Grupo y que su coste pueda ser valorado de forma fiable.

Las ganancias ¢ perdidas derivadas de la baja de un activo intangible se valoran como
la diferencia entre los recursos netos obtenidos de Ia enajenacion y el valor en libros del
activo y se registran en la cuenta de resultados consolidados cuando el activo es dado
de baja.

I. Aplicaciones informaéticas

En las aplicaciones informaticas se incluyen los importes satisfechos por el acceso a la
propiedad o por el derecho de uso de programas informaticos. Los gastos de
mantenimiento de estas aplicaciones informaticas se imputan directamente como gastos
del ejercicio en que se producen. Su amortizacién se realiza de forma lineal en un
periodo de tres afos desde el momento en que se inicia el uso de la aplicacion
informatica correspondiente.

Il. Gastos de investigacion, desarrollo e innovacion tecnolégica

Los gastos de investigacion se imputan a gastos en el ejercicio en que se incurren. Los
gastos de esta naturaleza incurridos en el gjercicio anual terminado el 31 de diciembre
de 2007 ascienden a 150 miles de euros, aproximadamente (78 miles de euros,
aproximadamente, en el periodo de trece meses comprendido entre el 1 de diciembre de
2005 y el 31 de diciembre de 2006) y corresponden en su totalidad a la Sociedad
dominante.
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Los gastos de desarrollo se activan como activos intangibles cuando rednen las siguientes
condiciones:

 Poder demostrar la viabilidad tecnica para completar el activo intangible de forma que
éste sea apto para su uso o venta.

e Tener la intencion de completar el activo y tener capacidad financiera para ello.
e Tener la capacidad de usar 0 vender el activo resuitante.
o Tener la capacidad para medir fiablemente el gasto durante el desarrollo.

e Poder generar probables beneficios econdmicos en el futuro.

El Grupo no mantenia activados proyectos de esta naturaleza en ninguno de los
periodos a los que se refieren las presentes cuentas anuales consolidadas.

Inmovilizado material e inversiones inmobiliarias

Los elementos Incluidos en estas rubricas se valoran al precio de adquisicién o coste de
produccion, menos su correspondiente amortizacion acumulada y, en su caso, las
pérdidas acumuladas por deterioro de su valor.

El Grupo Clinica Baviera considera inversiones inmobiliarias aquellos inmuebles que a
cada fecha de cierre, no se encuentran afectos a la explotacion.

Los costes de renovacion, ampliacion o mejora son incorporados al activo como mayor
valor del bien, exclusivamente cuando suponen un aumento de su capacidad,
productividad o alargamiento de su vida util y siempre que es posible conocer o estimar
el valor neto contable de los elementos que resultan dados de baja del inventario por
haber sido sustituidos.

Los gastos de conservacion, reparacion y mantenimiento en los que se incurre durante
el ejercicio se consideran gasto en el momento en que se producen, dado que no
suponen una mejora en la capacidad productiva de los elementos de inmovilizado.

Los gastos financieros se registran como gastos cuando se incurren.

Un elemento del iInmovilizado material se da de baja en contabilidad cuando se enajena
O no se espera obtener beneficios econdémicos futuros derivados de su uso o
enajenacion. Las ganancias o pérdidas procedentes de la baja en contabilidad del activo
(calculadas como la diferencia entre los recursos netos procedentes de la baja y el valor
en libros del activo) se incluyen en la cuenta de resultados consolidados del afio en que
el activo se da de baja.

16




CLINICA BAVIERA

INSTITUTO OFTALMOLQGICO EUROPED

Los arrendamientos financieros, que transfieren al Grupo sustancialmente todos los
nesgos y beneficios inherentes a la propiedad del bien alquilado, se capitalizan al
principio del arrendamiento al valor razonable de la propiedad arrendada o, si es inferior,
al valor actual de los pagos minimos por el arrendamiento. Los pagos del arrendamiento
se reparten proporcionalmente entre coste financiero y reduccién del pasivo por
arrendamiento de forma que se logre una tasa de interés constante en el saldo restante
del pasivo. Los costes financieros se cargan en la cuenta de resultados consolidados
conforme a su devengo.

La amortizacién del inmovilizado material y de las inversiones inmobiliarias se calcula
sistematicamente por el método lineal en funcion de la vida util de los respectivos
bienes. Para el caso de inmuebles alquilados mediante arrendamientos operativos, cuya
duracion del contrato es inferior a la vida util, el periodo de amortizacion de las
Instalaciones unidas de forma permanente a los locales se limita a la vigencia de los
respectivos contratos de arrendamiento, incluidas, en su caso, las correspondientes
prorrogas.

Los arrendamientos de dichos locales se consideran operativos, registrandose como
gastos de explotacion, conforme a su devengo, las cuotas satisfechas a lo largo del
periodo de vigencia de los contratos.

Las inversiones inmobiliarias se dan de baja cuando se enajenan o se retiran
permanentemente del uso y nho se esperan beneficios econdmicos futuros de su
enajenacion. Las ganancias o perdidas por el retiro 0 la enajenacioén de la inversion se
reconocen en la cuenta de resultados del periodo en que se produce dicho retiro o
enajenacion.

Se realizan traspasos de bienes a propiedades de inversion sélo cuando hay un cambio
en su uso. Para traspasar una propiedad de inversion a la categoria de propiedad
ocupada por el propietario, el coste inicial de la propiedad a considerar para la
contabilizacion en la nueva categoria es el valor en libros de la fecha de cambio de uso.
SI la propiedad ocupada por el Grupo pasa a ser inversion inmobiliaria, el Grupo
contabiliza esa propiedad de acuerdo con la politica establecida para el inmovilizado
material hasta la fecha de cambio de uso.

Los coeficientes de amortizacion utilizados en el calculo de la depreciacion
experimentada por los elementos que componen el inmovilizado material y las
iInversiones inmobitliarias son los siguientes:

__Porcentaje
Construcciones 2%
Maquinaria 20% - 25%
Mobiliario, utillaje y otras instalaciones 10% - 12%
Otro inmovilizado material 25%

Las vidas utiles se examinan anualmente y los cambios, en caso de producirse, se
incorporan a la contabilidad de forma prospectiva.

Al cierre del ejercicio se verifica si hay indicio de deterioro de los activos materiales y, en
caso de existir tal indicio, se realizan pruebas de deterioro del valor de dichos activos, ya
sea a nivel individual o como parte integrante de las unidades generadoras de efectivo.
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Activos financieros no corrientes

Los activos financieros no corrientes son registrados (0 dados de baja) en la fecha
efectiva de negociacion, y son registrados inicialmente al coste de adquisicion.
Corresponden en su totalidad a las fianzas depositadas por el alquiler de los locales
donde las sociedades del Grupo realizan su actividad.

Deterioro del valor de los activos no corrientes

Al cierre de cada ejercicio, se somete a consideracion la posibilidad de que exista
indicacion de deterioro de los activos no corrientes. En caso de existir tal indicacion, y en
cualquier caso para los fondos de comercio, se estima el valor recuperable del activo,
entendiendo este como el mayor entre el valor razonable menos los costes de venta y el
valor en uso. En el caso de que el valor recuperable sea inferior al valor en libros del
activo se considera que esta deteriorado y se reduce el valor en libros hasta su importe
recuperable. Las perdidas por deterioro se reconocen en la cuenta de pérdidas vy
ganancias.

Para estimar el valor en uso se descuentan a su valor actual los flujos de efectivo
estimados, utilizando una tasa de descuento antes de impuestos que refleje las
estimaciones actuales del mercado sobre el valor temporal del dinero y los riesgos
especificos del activo.

El valor recuperable se determina para cada activo individual, excepto cuando el activo
no genere entradas de efectivo independientes de las generadas por otros activos o
grupos de activos, en cuyo caso se establece en base al valor de |la unidad generadora
de efectivo a la que el activo pertenece.

Excepto para los deterioros correspondientes a los fondos de comercio, las pérdidas por
deterioro se revierten si hubiera un cambio en las causas que la determinan. La
reversion de una pérdida por deterioro se contabiliza en la cuenta de resultados
consolidada. Una peérdida por deterioro sélo puede ser revertida hasta el punto en el que
el valor contable del activo no exceda el importe que habria sido determinado, neto de
amortizaciones, si no se hubiera reconocido la mencionada pérdida por deterioro.

El valor recuperable de la unidad generadora de efectivo, Policlinica Londres, S.L. ha
sido determinado, en base al calculo del valor en uso, utilizando las proyecciones de
flujos de efectivo basadas en los presupuestos aprobados por la Direccidbn que cubren
un periodo de cinco afos. La tasa de descuento antes de impuestos utilizada en las
proyecciones de flujos has oscilado entre el 8,5% y el 10,6% en el ejercicio 2007 (similar
a la aplicada en el periodo de trece meses terminado el 31 de diciembre de 2006). El
Grupo ha estimado un crecimiento constante, oscilando entre el 1,5% y €l 3% en el
ejerciclo 2007 (similar a la utilizada en el de trece meses terminado el 31 de diciembre
de 2006) para extrapolar los flujos de efectivo mas alla del periodo de cinco afos. La
Direccion considera que el ratio de crecimiento aplicado es razonable considerando el
ratio de crecimiento promedio del sector en el cual opera la unidad generadora de
efectivo.

Existencias

Las existencias se valoran al precio medio de coste o valor neto de realizacion si este

ultimo es Inferior y se componen principalmente de productos farmacéuticos vy
consumibles de quiréfano.
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Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar

Las cuentas a cobrar figuran en el balance de situaciébn consolidado por su coste
amortizado utilizando el método de interés efectivo, menos las correspondientes
provisiones por deterioro.

S hay evidencia objetiva de que se ha incurrido en una pérdida por deterioro del valor
de las partidas a cobrar registradas al coste amortizado, el importe de la pérdida se
valora como la diferencia entre el valor en libros del activo y el valor actual de los flujos
de efectivo futuros estimados descontados al tipo de interés efectivo original del activo
financiero (es decir, el tipo de interés efectivo computado en el momento del
reconocimiento inicial). El valor en libros del activo se reducird bien directamente o a
fraves de una cuenta de provision. El importe de la pérdida se reconocera en el
resultado del ejercicio.

SI, en un periodo posterior, el importe de la pérdida por deterioro disminuye y la
disminucion puede relacionarse objetivamente con un suceso ocurrido después de que
el deterioro se reconociese, la pérdida por deterioro reconocida previamente se revierte.
Cualquier reversion posterior de una pérdida por deterioro se reconoce en la cuenta de
perdidas y ganancias, hasta el limite del valor en libros del activo sin superar su coste
amortizado a la fecha de |a reversion.

En relacion con los deudores y otras cuentas a cobrar, cuando hay evidencia objetiva de
que el Grupo no va a poder cobrar las deudas, se realiza una provision por deterioro
(como la probabilidad de insolvencia o dificultades financieras significativas del deudor)
ya que el Grupo no sera capaz de cobrar todos los importes adeudado en los términos
originales de la factura. Los importes incobrables se provisionan en cuanto se

identifican.

Activos financieros corrientes - Activos financieros disponibles para la venta

Figuran a su valor razonable, que se calcula sobre la base de su cotizacion a la fecha a
la que se refieren los estados financieros, netos del correspondiente efecto fiscal. Las
variaciones de valor de mercado, netas del correspondiente efecto fiscal, se registran
con cargo o abono a patrimonio neto, hasta el momento en que se produce la
enajenacion de estas inversiones, en que el importe acumulado en este epigrafe es
imputado integramente a |la cuenta de resultados consolidada.

Efectivo y equivalentes al efectivo

El efectivo y los equivalentes al efectivo comprenden el efectivo en caja y bancos y los
activos liquidos que no estan sujetos a cambios significativos en su valor y que tienen un
vencimiento desde el momento de su adquisicion de tres meses o0 menos.
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Acciones propias

Las acciones de la Sociedad dominante poseidas por el Grupo se contabilizan como una
reduccion del patrimonio neto. No se reconoce ninguna pérdida o ganancia en el
resultado del ejercicio derivada de la venta de las acciones propias, que se registra
directamente en el patrimonio neto.

Prestamos y créditos bancarios y otros pasivos financieros

Los préstamos y créditos bancarios y el resto de pasivos financieros se registran el valor
razonable menos los costes directamente atribuibles a la transaccion, en su caso. Después
de su reconocimiento inicial se valoran por su coste amortizado usando el método del
interés efectivo. Los intereses se contabilizan como gasto en el ejercicio en que se
devengan conforme a un criterio financiero.

Provisiones

Las obligaciones existentes a la fecha del balance de situacién consolidado, surgidas
como consecuencia de sucesos pasados de los que pueden derivarse perjuicios
patrimoniales para el Grupo, cuyo importe y momento de cancelacibn son
Indeterminados, se registran en el balance de situacion consolidado como provisiones
por el valor actual del importe mas probable que se estima que el Grupo tendra que
desembolsar para cancelar la obligacién. Las provisiones se cuantifican teniendo en
consideracion la mejor informacion disponible en la fecha de formulacién de las cuentas
anuales consolidadas sobre las consecuencias del suceso en el que traen su causa y
son reestimadas con ocasion de cada cierre contable.

En el caso de que el efecto temporal del dinero sea significativo, las provisiones se
determinan mediante el descuento de las futuras salidas de tesoreria esperadas
utiizando tipos de interés antes de impuestos y que reflejan las estimaciones del
mercado del efecto temporal del dinero y, cuando sea apropiado, los riesgos especificos
del pasivo. Cuando el método del descuento sea utilizado, el incremento de la provision
originado por el paso del tiempo se reconoce como un gasto por intereses.

Al 31 de diciembre de 2007 y 2006 las provisiones reflejadas en los balances de
situacion consolidados corresponden en su totalidad a la Sociedad dominante y cubren,
fundamentalmente, determinados riesgos derivados del desarrollo de su actividad por
reclamaciones de terceros y otros riesgos de naturaleza fiscal.

Impuesto sobre Sociedades

El Impuesto sobre Sociedades se calcula como el impuesto corriente a pagar respecto al
resultado fiscal del periodo correspondiente, ajustado por el importe de las variaciones
producidas durante dicho ejercicio en los activos y pasivos por impuestos diferidos
registrados. El gasto por impuesto se reconoce en la cuenta de resultados consolidada,
excepto en aquellos casos en que se relaciona con partidas que se registran
directamente en patrimonio neto, en cuyo caso el efecto impositivo se registra
Igualmente en patrimonio neto.
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Se registran los activos y pasivos por impuestos diferidos correspondientes a las
diferencias temporarias existentes a la fecha del balance, determinados segin el
metodo de la obligacidn. Segun este metodo los activos y pasivos por impuestos
diferidos se calculan a partir de las diferencias temporarias existentes entre el valor
contable de los activos y pasivos y su valor fiscal.

El Grupo reconoce un pasivo por impuestos diferidos para todas las diferencias
temporarias imponibles excepto:

. cuando el pasivo por impuestos diferido se deriva del reconocimiento inicial de un
fondo de comercio ¢ de un activo 0 pasivo eh una transaccién que no es una
combinacion de negocios y que en el momento de la transaccidén no afectd ni al
resultado contable ni al resultado fiscal.

. las diferencias temporarias imponibles asociadas con inversiones en sociedades
dependientes y asociadas, si el momento de la reversion de las diferencias
temporarias puede ser controlado por la Sociedad Dominante y es probabie que la
diferencia temporaria no revierta en un futuro previsible.

El Grupo reconoce los activos por impuestos diferidos para todas las diferencias
temporarias deducibles, créditos fiscales no utilizados y bases imponibles negativas no
aplicadas, en la medida en que sea probable que habra un beneficio fiscal contra el
cual se podra utilizar la diferencia temporaria deducible, el credito fiscal o bien las bases
imponibles negativas no utilizados, excepto:

. cuando el activo por impuestos diferidos relativo a la diferencia temporaria
deducible se derive del reconocimiento inicial de un activo o pasivo en una
transaccion que no es una combinacion de negocios, y que, en el momento de |a
transaccion no afectd ni al resultado contable ni al resultado fiscal.

¢ las diferencias temporarias deducibles asociadas con inversiones en sociedades
dependientes y asociadas, en las que no es probable que las diferencias
temporarias reviertan en un futuro previsible y no haya suficiente beneficio fiscal
disponible contra el cual aplicar las diferencias temporarias.

El Grupo revisa el valor en libros de los activos por impuestos diferidos en cada cierre de
ejercicio y se reducen en la medida en que ya no sea probable que se disponga de
suficientes beneficios fiscales para permitir que parte o todo el activo por impuestos
diferido se pueda aplicar. Asimismo, el Grupo revisa en cada cierre de ejercicio los
activos por impuestos diferidos no contabilizados y los reconoce en la medida en gque se
convierta en probable que el beneficio fiscal futuro vaya a permitir recuperar el activo por
iImpuestos diferido.

l.os impuestos diferidos activos y pasivos se valoran a los tipos efectivos de impuestos
que se espera que sean aplicables al ejercicio en el que los activos se realicen o los
pasivos se liquiden, en base a los tipos impositivos (y legislacion fiscal) aprobados o que
estan practicamente aprobados a la fecha del balance de situacion.

De acuerdo con la NIC 12 los activos y pasivos por impuestos diferidos no se
descuentan y se registran a largo plazo, independientemente de su fecha de reversion.
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El Grupo tributa desde el ejercicio 2005 en el Régimen de Declaracién Consolidada del
Impuesto sobre Sociedades, bajo el numero 214/05, encabezando el Grupo que forma
junto a las sociedades dependientes, excepto Policlinica Londres, S.L. Clinica Baviera
Mallorca, S.L. y Clinica Baviera ltalia, S.R.L.

Reconocimiento de ingresos y qastos

Los ingresos y gastos se imputan en funcion del criterio de devengo, es decir, cuando se
produce la corriente real de bienes y servicios que los mismos representan, con
independencia del momento en que se produzca la corriente monetaria o financiera
derivada de ellos.

Los ingresos ordinarios son reconocidos cuando se produce la entrada bruta de
beneficios econdmicos originados en el curso de las actividades ordinarias del Grupo
durante el ejercicio, siempre que dicha entrada de beneficios provoque un incremento en
el patrimonio neto que no esté relacionado con las aportaciones de los propietarios de
este patrimonio y estos beneficios puedan ser valorados con fiabilidad. Los ingresos
ordinarios se valoran por el valor razonable de la contrapartida recibida o por recibir,
derivada de los mismos.

Prestaciones post-empleo y otros beneficios sociales

De acuerdo con la legislacion laboral vigente, las sociedades del Grupo estan obligadas
a Indemnizar a sus empleados con los que, bajo determinadas condiciones, rescinda
sus relaciones laborales. La Direccién de la Sociedad dominante considera que no se
van a producir situaciones anormales de despido en el futuro, por lo que los balances de
situacion consolidados adjuntos al 31 de diciembre de 2007 y 2006 no incluyen provision
alguna por este concepto.

De acuerdo con lo estipulado en los diferentes convenios colectivos el Grupo tiene la
obligacion de satisfacer a sus empleados determinadas gratificaciones en el momento
que cumplan los requisitos de permanencia en la empresa establecidos en dichos
convenios. Asimismo para determinados centros la Sociedad dominante tiene
establecido con sus trabajadores complementos salariales, posteriores a la jubilacién,
en el caso que se cumplan los requisitos de permanencia en la empresa definidos en
los convenios que esten adscritos. Es intencion del Grupo proceder a exteriorizar dichos
compromisos a lo largo de 2008.

Al 31 de diciembre de 2007 y 2006, el pasivo estimado devengado por estos conceptos
no es significativo.

Por otra parte, durante el ejercicio 2007 la Sociedad dominante ha realizado
aportaciones discrecionales a un plan de pensiones externo (Europopular Desarrolio)
suscrifo por uno de sus directivos, cuya gestora pertenece a una entidad financiera, no
habiendo contraido en materia de aportaciones ningin compromiso futuro la Sociedad
dominante. Las aportaciones efectuadas han ascendido a 3.000 euros (3.000 euros en
el periodo de trece meses comprendido entre el 1 de diciembre de 2005 y el 31 de
diciembre de 2006), habiéndose imputado a la cuenta de resultados consolidados en el
epigrafe de Gastos de personal.
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p) Corriente y no corriente

Los creditos y deudas se clasifican como corrientes si su vencimiento es igual o inferior a
un ano, y como no corrientes, si su vencimiento es superior a un afio, contado desde Ia
fecha del balance de situacion consolidado.

q) Partes relacionadas

El Grupo Clinica Baviera considera como partes relacionadas a sus accionistas y/o
socios de las sociedades que conforman el Grupo, los administradores de las mismas,
asl como al personal clave de la Direccion. Las transacciones con partes vinculadas se
realizan en condiciones normales de mercado.

INFORMACION FINANCIERA POR SEGMENTOS

El formato principal de informaciéon del Grupo es por segmentos de actividad y el formato
secundario es por segmentos geograficos.

» Segmentos principales — Lineas de negocio

Las lineas de actividad del negocio que se describen seguidamente se han establecido en
funcion de la estructura organizativa del Grupo; teniendo en cuenta, por un lado, la naturaleza
de los servicios ofrecidos y, por otro, los segmentos de clientes a los que van dirigidos.

En los ejercicios 2006 y 2007 el Grupo ha centrado sus actividades en las siguientes grandes
lineas de negocio, que constituyen la base sobre la que el Grupo presenta la informacion
relativa a sus segmentos principales:

¢ Oftalmologia

e Estetica

» Segmentos secundarios — Geograficos

El Grupo tienen entidades ubicadas en Esparia e italia. La practica totalidad de la actividad del
Grupo Baviera se realiza en Espafia, pues la sociedad dependiente que realiza su actividad en
ltalia ha comenzado sus actividades en la ultima quincena del mes de diciembre 2007.
Ademas, las actividades realizadas en Espafia estan sometidas a unos riesgos y rendimientos

de naturaleza similar en toda el area geografica, por lo que el Grupo ha designado Espafia
COmMO un unico segmento geografico.

23




CLINICA BAVIERA

INSTITUTO OFTALMOLOGICO EUROPED

La localizacion geografica de los activos es la siguiente:

31 de
diciembre de
2007
Espafia © 43.797.943
ltalia 1.449.863

45.247.806

31 de -
diciembre de
2006 |

42.155.608

1.235.844
43.391.452

La practica totalidad de las adquisiciones de activos materiales e inmateriales se han realizado

en Espafa.

» Bases y metodologia de la informacion por segmentos

La Informacion por segmentos que se expone seguidamente se basa en los informes

elaborados por la Direccién de las distintas sociedades del Grupo.

Dada la configuracion actual del Grupo Clinica Baviera, cada una de las sociedades que
conforman el mismo desarrolla una Unica actividad conforme a lo indicado en la Nota 2. De
acuerdo con ello, todos los ingresos y gastos, asi como los activos y pasivos, estan afectos a
un segmento especifico, no existiendo gastos en cada una de las sociedades del Grupo que

requieran ser distribuidos entre los diferentes segmentos.
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o El detalle de los ingresos ordinarios del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de
2007 y del periodo de trece meses comprendido entre el 1 de diciembre de 2005 y el
31 de diciembre de 2006 es el siguiente:

2007 | 2006
Oftalmologia
Consultas 3.456.096 3.663.416
¢ Intervenciones 58.269.229 49.895.456
Otros 4.045 111 2.019.235
65.770.436 55.578.107
Estética
Medicina esteética 3.981.359 1.997.137
Intervenciones cirugia estetica __ 8.629.837 5.951.768
® 12.611.196 7.948.935
Total ingresos ordinarios 78.381.632 63.527.042

Los ingresos ordinarios se han obtenido fundamentalmente de clientes particulares. De
los Ingresos de Oftalmologia del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2007

® el 17% aproximadamente se han obtenido de entidades de Seguros (16%
aproximadamente en el periodo de trece meses comprendido entre el 1 de diciembre
de 2005 y el 31 de diciembre de 2006).

7. FONDO DE COMERCIO

@
A continuacion se presenta el detalle del fondo de comercio por las distintas unidades
generadoras de efectivo o grupos de éstas a las que esta asignado y el movimiento del
mismo en el ejercicio 2007 y en el periodo de trece meses terminado el 31 de
diciembre de 2006:
® o Saldo al 31 Saldo al 31
Unidad generadora de diciembre - de diciembre
Segmento de efectivo 2006 Bajas 2007
Fstética Clinica Nueva Estética Madrid, S.L. 81.377 . 81.377
Estética Policlinica Londres, S.L. 9.004.207 (219.203) 8.785.004
Oftaimologia  Clinica Baviera Zapateros, S.L. . 432,883 - 432.863
9.518.447 (219.203) 9.299.244
®
Saldo al 1 Altas por Saildo al 31
- Unidad generadora de diciembre Altas por opciones  de diciembre
- Segmento de efectivo 2005 adquisiciones  compraventa 2006 |
Estética Clinica Nueva Estética Madrid, S.L. 81.377 - - 81.377
Estética Policlinica Londres, S.L. - 5.376.117 3.628.090 0.004.207
Oftalmologia Clinica Baviera Zapateros, S.L. - 432.863 - ... 432.863
o 81.377 5.808.980 3.628.090 9.518.447
@
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Las unidades generadoras de efectivo a las que se han imputado los fondos de
comercio coinciden con las Sociedades dependientes que lo generan, ya que dichas
sociedades unicamente tienen el negocio de estética o, en su caso, de oftalmologia.

Respecto a Policlinica Londres, S.L., la contabilizacion de la correspondiente
combinaciéon de negocios se realizé de forma definitiva a 31 de diciembre de 2006, no
existiendo diferencias respecto a la contabilizacion inicial. Asimismo, a dicha fecha y al
cierre del ejercicio 2007 se ha comprobado que no existe deterioro del valor del fondo
de comercio atribuido a esta Sociedad dependiente (ver Nota 5.e)).

El precio final de adquisicion de las participaciones de la Sociedad dependiente
Policlinica Londres, S.L. esta condicionado a la evolucion de determinados parametros
financieros de los ejercicios 2007 y 2008 segun se indica en la Nota 16. En este
contexto, la Direccion del Grupo ha actualizado el plan de negocio relativo a Policlinica
Londres, S.L. A partir de dicho plan de negocio modificado, se produce una
disminucion del precio aplazado estimado inicialmente, por importe de 219.203 euros,
habiéndose procedido, en consecuencia, a disminuir el fondo de comercio asociado a
la adquisicion de Policlinica Londres, S.L.

De igual modo, el precio de las opciones de compraventa de participaciones sociales
de Policlinica Londres, S.L. y Clinica Londres, S.L. (ver Nota 16) que se satisfaga en el
momento del ejercicio de las mismas esta condicionado a la evolucion de los
parametros financieros utilizados en su calculo, por lo que en el caso de producirse
desviaciones se procederia a ajustar por la diferencia resultante el fondo de comercio
asoclado.
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OTROS ACTIVOS INTANGIBLES

La composicion de i0s activos intangibles del Grupo a 31 de diciembre de 2007 y 31 de
diciembre de 2006 y de sus correspondientes amortizaciones, junto con el movimiento
del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2007 y del periodo de trece meses
comprendido entre el 1 de diciembre de 2005 y el 31 de diciembre de 2006, son los
siguientes:

- Saldo | Saldo
- Ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2007 inicial Altas Bajas final
VALORES BRUTOS
Aplicaciones informaticas 600.939 220.096 - 821.035
Otros activos intangibles 2.899 33.600 - 36.499
603.838 253.696 - 857.534
AMORTIZACION
Aplicaciones informaticas (487.207) (86.183) - (673.390)
Otros activos intangibles (2.067) (7.005) - __(9.072)
(489.274) (93.188) (582.462)
VALORES NETOS 114.564 275.072
Periodo de trece meses terminado el 31 de Saldo Combinaciones ... Saldo
diciembre de 2006 ~ Inicial denegocios ~ Altas - final
VALORES BRUTOS
Aplicaciones informaticas 466.516 35.099 09.324 600.939
Otros activos intangibles 2.899 - - 2.899
469.415 35.099 99.324 603.838
AMORTIZACION
Aplicaciones informaticas (373.756) (25.860) (87.591) (487.207)
Otros activos intangibles (1.754) - (313) _ (2.067)
(375.510) (25.860) (87.904) (489.274)
VALORES NETOS 93.905 114.564
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@ 9. INMOVILIZADO MATERIAL

La composicion del inmovilizado material del Grupo al 31 de diciembre de 2007 y 2006
y de sus correspondientes amortizaciones, junto con el movimiento del ejercicio anual
terminado el 31 de diciembre de 2007 y del periodo de trece meses comprendido entre
el 1 de diciembre de 2005 y el 31 de diciembre de 2006, son los siguientes:

¢
Ejercicio terminado el 31 de Saldo Saldo
- diciembre de 2007 Inicial Altas Bajas Traspasos Final
VALORES BRUTOS -
Terrenos y construcciones 1.856.440 54.778 - 1.638.891 3.550.109
Instalaciones y maquinaria 27.908.369 9.810.006 - - 37.718.374
Otras instalaciones, utillaje y
® mobiliario 3.803.768 757.422 - - 4.561.190
Otro inmovilizado 2.598.852 738.116 - - 3.336.968
36.167.429 11.360.321 i 1.638.891  49.166.641
AMORTIZACION
Construcciones (299.391) (41.788) - (122.986) (464.165)
Instalaciones y maquinaria (19.668.364) (3.330.882) - - (22.999.246)
Otras instalaciones, utillaje y
mobiliario (2.021.086) (397.865) - - (2.418.951)
¢ Otro inmovilizado (1.633.796)  (351.748) - - (1.985.544)
(23.622.637) (4.122.283) - (122.986) (27.867.906)
PROVISIONES - - - (315.905) (315.905)
VALORES NETOS 12.544.792 20.982.830
o
Periodo de trece meses terminado Saido Combinaciones | Saido
ol 31 de diciembre de 2006 Inicial de negocios Altas ~ Bajas Final
VALORES BRUTOS '
Terrenos y construcciones 1.856.440 - - - 1.856.440
Instalaciones y maquinaria 22.134.855 1.145.128 4771.296 (142.910) 27.908.369
Ofras instalaciones, utillaje y
[ mobiliario 3.077.850 208.648 533.063  (15.793) 3.803.768
Otro inmovilizado 1.408.516 _ 671.774 528.851 _ (10.289) 2.598.852
28.477.661 2.025.550 5.833.210 (168.992) 36.167.429
AMORTIZACION
Construcciones (271.939) . (27.452) - (299.391)
Instalaciones y maquinara (16.926.177) (456.277) (2.320.730) 34.820 (19.668.364)
Otras instalaciones, utillaje y
mobiliario (1.643.320) (10.290) (374.283) 5.807  (2.021.086)
@ Otro inmovilizado (1.147.823) (218.470) (271.917)  4.414  (1.633.796)

(19.989.259) (685.037) (2.994.382) 46.041 (23.622.637)

VALORES NETOS 8.488.402 12.544 792

El inmueble propiedad de la Sociedad dominante, cuyo valor neto contable al 31 de
diciembre de 2007 asciende a 1.532 miles de euros (1.557 miles de euros al 31 de

o diciembre de 2006), se encuentra afecto como garantia hipotecaria del préstamo
indicado en la Nota 15.

§
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Las altas del ejercicio 2007 y del periodo de trece meses terminado el 31 de diciembre
de 2006 corresponden fundamentalmente a la adquisicion de equipos e instalaciones
para las 4 nuevas clinicas abiertas en el ejercicio 2007 por la Sociedad dominante
(cuatro en el periodo comprendido entre el 1 de diciembre de 2005 y el 31 de
diciembre de 2006) y para las siete nuevas clinicas de las Sociedades dependientes
(cuatro en el periodo comprendido entre el 1 de diciembre de 2005 y el 31 de
diciembre de 2006).

Las incorporaciones al perimetro efectuadas en el periodo de trece meses
comprendido entre el 1 de diciembre de 2005 y el 31 de diciembre de 2006
corresponden fundamentalmente a los inmovilizados de la Sociedad dependiente
Policlinica Londres, S.L.

Es politica del Grupo contratar las pdlizas de seguros que se estiman necesarias para
dar cobertura a los posibles riesgos que pudieran afectar a los elementos del
inmovilizado material.

En 2007 no se han suscrito compromisos para la adquisicién en régimen de alquiler,
con opcion de compra, de equipos médicos (785 miles de euros en el ejercicio 2006
que han sido suministrados a lo largo del ejercicio 2007).

El Grupo explota determinados activos en régimen de arrendamiento financiero que
corresponden fundamentalmente a equipos y material médico de determinadas
Sociedades dependientes encuadradas en el segmento de Estética y a equipos laser de
la Sociedad dominante. Al fin de cada contrato, el Grupo tiene la opcion de la compra del
activo a un precio favorable. A 31 de diciembre de 2007 y 20086, los valores de activos en
arrendamiento financiero son los siguientes:

31 de 31 de
diciembre de diciembre de
2007 2006
Coste 798.813 423.576
Amortizaciéon acumulada (207.557) (147.080)
Valor neto contable 591.256 276.496
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El detalle de los pagos minimos futuros y el valor actual de la deuda pendiente al 31 de
diciembre de 2007 y de 2006 son los siguientes:

31 de diciembre de 2007 31 de diciembre 2006
Pagos minimos Valor actual -~ ' Pagos minimos Valor actual
Hasta un afo 227.025 208.529 118.203 110.061
Enfre dos y cinco
afios 206.429 187.973 136.555 132,565
433.454 396.502 254,758 242 626

La diferencia entre los pagos minimos futuros y su valor actual corresponde a los
intereses pendientes de devengar.

Al 31 de diciembre de 2007 y 2006 el valor razonable de los activos adquiridos en
regimen de arrendamiento financiero no difiere significativamente del valor por el que
figuran registrados contablemente.

INVERSIONES INMOBILIARIAS

A 31 de diciembre de 2006, las inversiones inmobiliarias corresponden al inmueble
propiedad de Clinica Baviera Italia, S.R.L., conforme al siguiente detalle:

importe
Coste 1.638.891
Amortizacion acumulada (122.986)
Provision por deterioro (315.9056)
Valor neto contable 1.200.000

A 31 de diciembre de 2006 el valor razonable del edificio anterior, conforme a los
sondeos de precios de bienes equivalentes realizados, no diferia significativamente de
suU valor neto contable.

En el periodo de trece meses comprendido entre el 1 de diciembre de 2005 y el 31 de
diciembre de 2006, no se efectud dotacién a la amortizacién, ni revertido la provision
por deterioro, siendo el efecto poco significativo sobre los estados financieros
consolidados.

La Sociedad dependiente Clinica Baviera ltalia, S.R.L. ha reiniciado sus actividades en
la ultima quincena de diciembre de 2007. Por este motivo, la totalidad de los saldos
incluidos al 31 de diciembre de 2006 en el epigrafe de Inversiones inmobiliarias han
sido traspasos al epigrafe de inmovilizado material.
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ACTIVOS FINANCIEROS

El detalle de la inversion en instrumentos financieros clasificados por categorias del
Grupo Baviera al 31 de diciembre de 2007 y 2006 es el siguiente:

31 diciembre 31 diciembre
2007 2006

No corrientes
Préstamos y cuentas a cobrar

Fianzas constituidas a largo plazo 634.090 484.958
Corrientes
Activos financieros corrientes

Participaciones en fondos de inversién 596.824 585.354

Las fianzas incluyen fundamentalmente las otorgadas por los alquileres de los locales
donde las sociedades del Grupo realizan su actividad. Estos activos no devengan
Intereses y se reconocen por el importe efectivamente entregado. La diferencia
respecto a su coste amortizado se estima no es significativa para las cuentas anuales
consolidadas en su conjunto.

El Grupo Clinica Baviera ha clasificado las participaciones en fondos de inversién
como Activos financieros disponibles para la venta, registrandose en el balance de
situacion consolidado por su valor liquidativo a 31 de diciembre de 2007.

DEUDORES COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS A COBRAR

El desglose de este epigrafe del balance de situacién consolidado al 31 de diciembre
de 2007 y 2006 es el siguiente:

31 diciembre 31 diciembre

2007 2006
Clientes por prestaciones de servicios 1.992.903 1.939.408
Deudores diversos 596.750 628.779
Provisiones (/73.463) (672.952)
1.816.190 1.885.235

Las cuentas a cobrar a clientes no devengan intereses. El periodo medio de cobro es
de 11 dias en el ejercicio 2007 y de 15 dias en el periodo de trece meses terminado el
31 de diciembre de 2006.

Al 31 de diciembre de 2007 la cuenta de Deudores diversos incluia el saldo a cobrar al
anterior soclo mayoritario de la Sociedad dependiente Policlinica Londres, S.L. por
Importe de 418.455 euros (396.757 euros al 31 de diciembre de 2006) (ver Nota 16).
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El movimiento de la provision para insolvencias durante el ejercicio anual terminado el
31 de diciembre de 200/ y del periodo de trece meses comprendido entre el 1 de
diciembre de 2005 y el 31 de diciembre de 2006 es el siguiente:

Periodo de trece

meses
comprendido
entre el 1 de
Ejercicio anual diciembre de
terminado el 31 2005 y el 31
diciemnbre diciembre
2007 2006
Saldo inicial (672.952) (429.977)
Dotaciones del gjercicio/periodo (100.511) (242.975)
Saldo final (773.463) (672.952)

EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECTIVO

A lo largo del ejercicio 2007 y del periodo de trece meses finalizado el 31 de diciembre
de 2006, las sociedades del Grupo han invertido los excedentes puntuales de tesoreria
al objeto de rentabilizarios, en deuda repo y equivalentes. El saldo de estas
iInversiones a 31 de diciembre de 2007 y 31 de dictembre de 2006, que asciende a
7.873 y 10.101 miles de euros, respectivamente, se encuentran registrados en el
epigrafe "Efectivo y equivalentes al efectivo” de los balance de situacion consolidados.

Estos activos financieros se registran a su coste amortizado que coincide
fundamentalmente con su valor de mercado, dado el corto plazo de las inversiones. La

rentabilidad media de estas inversiones durante el gjercicio 2007 se ha situado en
torno al 3,78% anual (2,24% en el periodo de trece meses terminado el 31 de
diciembre de 2006).

PATRIMONIO NETO Y GANANCIAS POR ACCION

El detalle y movimientos del patrimonio neto se muestran en el Estado de cambios en
el patrimonio neto consolidado.

a) Capital Social

El Capital Social de la Sociedad dominante a 31 de diciembre de 2007 ascendia
a un millon seiscientos treinta mil setecientos cincuenta y ocho euros (1.630.758
euros) dividido en 16.307.580 acciones ordinarias de 10 céntimos de euros de
valor nominal cada una, estando totalmente suscrito y desembolsado, teniendo
los mismos derechos y obligaciones. La totalidad de las acciones estan
representadas por anotaciones en cuenta y estan admitidas a cotizacion en las
Bolsas de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia.
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La Junta General Ordinaria y Extraordinaria de Clinica Baviera, S.A. en su
reunion del 27 de marzo de 2006 acordd una ampliacién del capital para dar
entrada a los profesionales de Clinica Baviera, S.A. al accionariado de la
Sociedad, mediante la emision de 2.400 nuevas acciones de tipo B, de dos
euros de valor nominal cada una de ellas, mas una prima de 8,54 euros por
accion.

La composicion del Capital Social al 31 de diciembre de 2006 era la siguiente:
796.715 acciones de la clase A y 18.664 acciones de la clase B. Todas las
acciones tenian los mismos derechos econdmicos, pero las acciones B llevaban
aparejadas unas prestaciones accesorias referentes fundamentalmente a la
modificacion del regimen de transmisién de las acciones, mediante el cual, las
acciones de esta clase tenian restringida su transmisibilidad en cumplimiento de
determinadas condiciones de comunicacion previa al Consejo de Administracion
(derecho de suscripcion preferente para los propietarios de acciones clase A y
para la propia Sociedad) y, en el caso de que el posible adquiriente fuera un
tercero deberia ser aprobado por la Junta General de Accionistas.

Mediante acuerdo de la Junta General Ordinaria, Extraordinaria y Universal de
Accionistas celebrada el 12 de febrero de 2007, se adoptan, entre otros, los
siguientes acuerdos:

. Supresion de las acciones de la Clase B y unificaciéon de las dos Clases
de acciones A y B en una unica clase de acciones.

. Desdoblar el valor nominal de las acciones en la proporcion de una a
veinte de la totalidad de las acciones de Clinica Baviera, S.A., pasando de
dos euros de valor nominal por cada accidn a diez céntimos de euro
nominales por accion, y, en consecuencia, multiplicando simultaneamente
por veinte el nimero de acciones sin que se produzca variacion en la cifra
de capital social.

Tras el desdoblamiento anterior, y las medidas adoptadas relativas a la
cotizacion en los mercados bursatiles de las acciones, el capital social de Clinica
Baviera, 5.A. esta representado por 16.307.580 anotaciones en cuenta de 10
centimos de euros cada una.

Con fecha 3 de abril de 2007 las acciones representativas del capital social de
Clinica Baviera, S.A. fueron admitidas a cotizacion en los Mercados de Valores
espanoles.

Por otra parte, la Junta General Ordinaria y Extraordinaria de Accionistas
indicada anteriormente acordd asimismo facultar al Consejo de Administracion
de Clinica Baviera, S.A. para ampliar el capital social en una 0 varias veces en
cualquier momento, en el plazo de cinco afos contados a partir de la
celebracion de la Junta, en una cantidad maxima de 815.379 euros. Asimismo
se facultd a dicho érgano de administracion a excluir el derecho de suscripcion
preferente en los términos del articulo 159 del Texto Refundido de la Ley de
Sociedades Andnimas. El acuerdo anterior seria efectivo a partir de la admision
a cotizacion en los mercados de valores de las acciones de Clinica Baviera, S.A.
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Al 31 de diciembre de 2006 el capital social ascendia a un millébn seiscientos
treinta mil setecientos cincuenta y ocho euros (1.630.758 euros), dividido en
812.979 acciones nominativas de dos euros de valor nominal cada una, estando

totalmente suscrito y desembolsado.

Al 31 de diciembre de 2007 y 2006, las sociedades con una participacion en el
capital igual o superior al 10% eran las siguientes:

. Porcentajle
2007 = 2006
Investments Ballo Holding, B.V. 15 43% 36,07%
3i Group y Fondos 3i Group Spain Private Equities - 31,93%
Corporacion Financiera Alba, S.A. 15,46% -

Los principales objetivos de la gestion de capital del Grupo Clinica Baviera son
asegurar la estabilidad financiera a corto y largo plazo, la positiva evolucion de
las acciones de Clinica Baviera, S.A.. la adecuada financiacion de las

iInversiones o la reduccion de los niveles de endeudamiento del Grupo Clinica
Baviera.

Los ratios de apalancamiento al 31 de diciembre de 2007 y 2006 son los
siguientes:

2007 2006
Total Activos 45 247 806 43.391.452
Patrimonio Neto
De la Sociedad dominante 19.707.036 19.335.596
De los socios externos - 170.537 154.556
Total 19.877.573 19.490.152
Apalancamiento 2,28 223

Prima de emision

El saldo de la prima de emisidon procede fundamentaimente de los sucesivos
aumentos de capital social realizados, asi como de los procesos de fusion

producidos en 1999. El Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anénimas
permite expresamente la utilizacion del saldo de la prima de emision para
ampliar capital, siendo de libre disposicion.
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Reservas

Reserva legal: De acuerdo con la legislacion vigente, se debe destinar un 10%
de sus beneficios anuales a la reserva legal, hasta alcanzar el 20% del capital
soclal. Esta reserva no podra distribuirse, excepto en caso de liquidacion, pero
podra utilizarse para compensar perdidas, siempre que no existan oftras
reservas disponibles para este fin, o para aumentar el capital social en la parte
que exceda del 10% del capital ya ampliado. Al 31 de diciembre de 2007 y 2006
el importe de la reserva legal del Grupo ascendia a 326.152 y 324.172 euros,
respectivamente correspondiendo en su totalidad a la Sociedad dominante.

Dividendos
31 de 31 de
diciembre de  diciembre de
2007 2006
Dividendos de acciones ordinarias;
Dividendo propuesto /distribuido 7.660.718 11.851.281
Numero de acciones sin autocartera 16.307.580 16.256.900
Dividendo por accién 0,47 0,73

El dividendo por accion anterior se ha determinado sobre la base del nimero de
acciones existentes en el momento de la propuesta de distribucion por el
Consejo de Admintstracion (2007) o de |a adopcion del acuerdo de distribucién
(2006).

La Junta General Ordinaria, Universal y Extraordinaria de Accionistas celebrada
el 12 de febrero de 2007 aprobd la distribucion de un dividendo con cargo al
resultado del ejercicio anterior por importe de 11.851.281 euros.

El dividendo propuesto con cargo a resultados del ejercicio 2007 no figura
registrado como pasivo en el balance consolidado al 31 de diciembre de 2007.
El reparto del dividendo sera aprobado por la Junta General de Accionistas de
Clinica Baviera, S.A., que se celebrara en el mes de mayo de 2008.

Acciones proplas

En virtud de la autorizacion conferida por la Junta General Extraordinaria de
Accionistas celebrada el 27 de noviembre de 2006, la Sociedad dominante
procedio a adquirir, con fecha 30 de noviembre de 2006, 667 acciones propias
de la clase Ay 1.867 acciones de la clase B, representativas, en su conjunto, del
0,31% del capital social de Clinica Baviera, S.A. El precio de adquisicidon ha
ascendido a 200.000 euros. Adicionalmente, de conformidad con lo establecido
por el Texto Refundido de la Ley de Socledades Andnimas, se constituyd la
preceptiva reserva indisponible por el valor neto de la autocartera que ascendia
a b7.000 euros. El destino final de dichas acciones propias era su enajenacion.

Durante el ejercicio 2007, la Sociedad dominante ha procedido a la venta de la
totalidad de las acciones propias, en su mayor parte, a determinados
profesionales medicos de Clinica Baviera, S A., ascendiendo el precio de venta
de las mismas a 101.360 euros. Dicha venta se ha producido con posterioridad
al desdoblamiento de las acciones Indicado en el apartado a) de esta Nota,
ascendiendo, en consecuencia, a 56.0380 el numero de acciones enajenadas.
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@ La Junta General Ordinana, Extraordinaria y Universal de Accionistas celebrada
el 12 de febrero de 2007 autorizéo al Consejo de Administracién de Clinica
Baviera, S.A. a la compra de acciones propias, durante un plazo de dieciocho
meses desde la adopcion del acuerdo, hasta un maximo del 5% del capital
social, a un precio minimo por accion igual al nominal y maximo del 120% del
valor de cotizacion en el momento de la adquisicién. La autorizacion concedida
sera efectiva a partir de |la fecha de admision a cotizaciéon en los mercados de

¢ valores de las acciones de Clinica Baviera, S.A.

f) (5anancias por accion

Las ganancias basicas por accion se caiculan dividiendo el beneficio neto del
ano atribuible a 10s accionistas ordinarios de la matriz entre el nimero medio de
¢ acciones ordinarias en circulacioéon durante el afio.

Las ganancias diluidas por acciéon se calculan dividiendo el beneficio neto
atribuible a los accionistas ordinarios de la matriz entre el namero medio de
acciones ordinarias en circulacién durante el afio mas el nimero medio de
acciones ordinarias que se emitirian en la conversion de todas las acciones
ordinarias potencialmente dilusivas en acciones ordinarias.

®
El Grupo no ha emitido instrumentos de capital que puedan convertirse en
acciones ordinarias en el futuro, por lo que el calculo de las ganancias diluidas
por accion coincide con el calculo de las ganancias basicas por accién. El
siguiente cuadro refleja los ingresos e informacion del nimero de acciones
utiizados para el calculo de las ganancias basicas y diluidas por accion:
® 31 de 31 de
diciembre de  diciembre de
2007 2006
Beneficio neto atribuible a los accionistas de la matriz por actividades
gque continuan 12.130.360 12.679.674
Numero medio ponderado de acciones ordinarias excluyendo las
acciones propias para el calculo de las ganancias basicas y diluidas
por accion, y considerando el desdoblamiento de acciones indicado en
el apartado a) anterior 16.307.580 16.292.811
o Ganancias basicas y diluidas por accién 0,74 0,78
En relacion con el calculo de las ganancias por accion, no ha habido
transacciones sobre las acciones ordinarias 0 acciones potenciales ordinarias
entre la tfecha de clerre de las cuentas anuales y la de formulacion de las
mismas, que no se hayan tenido en cuenta en dichos calculos durante el
| ejercicio 2007.
@
15. PRESTAMOS Y CREDITQOS BANCARIOS
Los prestamos y créditos bancarios presentan el siguiente detalle:
@ __31dediciembre de 2007 31 de diciembre de 2008
Comiente ~~ Nocorriente  ~ Corriente  No corriente -
2.990.883 4.362.829 2.943.785 6.075.960
9o
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El detalle por vencimientos de los préstamos y créditos bancarios no corrientes es el
siguiente:

31 de diciembre 31 de diciembre

Afos de 2007 . de 2006
2008 - 1.849.322
2009 1.360.648 1.309.094
2010 519.165 643.789
2011 529.144 467.854
2012 456.101 1.805.901

2013 y Siguientes 1.497.781 -
4.362.829 6.075.960

El inmueble propiedad de la Sociedad dominante ubicado en Valencia (ver Nota 9)
esta afecto como garantia de un préstamo cuyo nominal pendiente al cierre del
ejercicio ascendia a 1.661.679 euros (1.773.990 euros en 2006).

Al 31 de diciembre de 2007 y 20086, la Sociedad dominante tenia concedida una linea
de crédito por una entidad financiera por un importe de 901.518 euros que se
encontraba totalmente dispuesta.

El Grupo se encuentra sometido a riesgo de tipo de interés, principalmente debido a la
variacion de los costes financieros de la deuda referenciada a tipo variable como
consecuencia de las variaciones en los tipos de interés. La estructura de la deuda del
Grupo es la siguiente:

31 de diciemmbre 31 de diciembre de

- de 2007 2006
Tipo de interés fijo - 125.526
Tipo de interés variable 7.393.712 8.894.219
7.353.712 9.019.745

El Grupo lleva a cabo la gestién de este riesgo por medio del analisis de la evolucién
estimada de los tipos de mercado y la estructura de la deuda.

Al 31 de diciembre de 2007 el importe de los gastos financieros devengados y no
pagados ascendia a 25.442 euros (24.330 euros al 31 de diciembre de 2006). Los
prestamos y créditos a tipo variable devengan un tipo de interés referido al Euribor
mas un diferencial. El interés nominal medio devengado en el ejercicio 2007 ha sido
del 5 %, aproximadamente (3,2% en el periodo de trece meses comprendido entre el 1
de diciembre de 2005 y el 31 de diciembre de 2006).
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La estimacion del valor de mercado de las deudas con entidades de crédito
referenciadas a un tipo de interés fijo al 31 de diciembre de 2006 calculado mediante el
descuento de los flujos de caja futuros a los tipos de interés de mercado asciende a
115 miles de euros (al 31 de diciembre de 2007 no hay deuda a tipo fijo significativa).
La curva de los tipos de interes utilizada para dicho calculo tiene en cuenta los riesgos
asociados al sector y a la calidad crediticia de Grupo Clinica Baviera. La sensibilidad
del mencionado valor de mercado ente fluctuaciones del tipo de interés es la siguiente
(en euros):

2007 2006
variacion tipos de interés Variacion tipos de interes
+0,25% -0,25% +0,25% -0,25%
Variacion en el valor de la deuda L ) (261) 262

Por ofra parte, la Sociedad dominante es avalista del préstamo bancario otorgado a la
socledad dependiente Clinica Baviera Italia, S.R.L., cuyo nominal pendiente al 31 de
diciembre de 2007 ascendia a 372 miles de euros (478 miles de euros al 31 de
diciembre de 2006).

OTROS PASIVOS FINANCIEROS NO CORRIENTES

El detalle del saldo al 31 de diciembre de 2007 y 2006 es el siguiente:

2007 2006
Precio aplazado por la adquisicién de Policlinica Londres, S.L. 641.327 4990.816
Precio opcién compraventa participaciones Policlinica Londres, S.L. 2.935.272 2.822.377
Precio opcién de compraventa participaciones Clinica Londres, S.L. 2.211.951 2.126.876
Arrendamiento financiero 187.973 -

5.976.523 5.940.069

El precio aplazado por la adquisicion de las participaciones sociales indicadas en la
Nota 2 de Policlinica Londres, S.L. se ha determinado, conforme a las estipulaciones
contractuales, sobre la base de determinados multiplos financieros correspondientes al
gjercicio 2007 y sobre las base de determinados mdltiplos financieros estimados del
ejercicio 2008 de esta Sociedad dependiente y se corresponde con la mejor estimacion
de la Direccion de la Sociedad dominante a la fecha de preparacion de las cuentas
anuales consolidadas del valor actual de los desembolsos que se espera sean
necesarios para cancelar esa obligacién (Ver Nota 7).

Al no devengar interés financiero explicito la deuda anteriormente mencionada, ha sido
actualizada a fecha de cierre de las cuentas anuales consolidadas a un tipo de
descuento que refleja el valor temporal del dinero y el riesgo especifico del pasivo
registrado. El efecto de esta actualizacion en el valor nominal de la deuda, ha supuesto
disminuir el valor nominal de la deuda reconocida al 31 de diciembre de 2007 en
91.279 euros (79.055 euros a 31 de diciembre de 2006).
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El detalle por vencimientos de la deuda nominal estimada es el siguiente:

Vencimiento 2007 2006
2007 - 80.000
2008 120.000 80.000
2009 641.327 909.871
Total 761.327 1.069.871

La variacion del valor del pasivo originada por su actualizacion financiera se registra
con cargo al epigrafe “Gasto financiero” de la cuenta de resultados consolidada.
Durante el ejercicio 2007 los intereses devengados derivados de esta deuda han
ascendido a 29.715 euros (40.417 euros en el periodo de trece meses comprendido
entre el 1 de diciembre de 2005 y el 31 de diciembre de 2006), figurando incluidos en
el epigrafe de Gastos financieros de la cuenta de resultados consolidada.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2007 se mantiene con el mismo titular de la deuda
anterior un credito por importe de 418.455 euros (396.757 euros al 31 de diciembre de
2006), que figura clasificado en el epigrafe de “Deudores comerciales y otras cuentas
a cobrar’ en el activo del balance de situacion consolidado. Este crédito no tiene
estipulados vencimientos concretos, si bien el mismo debera ser satisfecho como
maximo en enero de 2009, ni devenga interés explicito (ver Nota 12).

Por ofra parte, conforme a las clausulas del contrato de compraventa de
participaciones sociales de la Sociedad dependiente Policlinica Londres, S.L. que se
menciona en la Nota 2, existen las siguientes opciones de compra y venta:

1. Opciones sobre las participaciones de Policlinica Londres, S.L.

a) El titular de 403 participaciones sociales de Policlinica Londres, S.L..
representativas del 25,02% del capital social, concede a Clinica Londres, S.L.
un derecho de opcion de compra sobre dichas participaciones sociales. A su
vez, Clinica Londres, S.L. concede al titular de las mencionadas
participaciones sociales de Policlinica Londres, S.L. un derecho de opcion de
venta sobre las mismas participaciones sociales sobre las que recae el
derecho de opcion de compra, en el supuesto de que Clinica Londres, S.L. no
ejerctera su derecho en tiempo y forma.

b) El plazo para el ejercicio del derecho de la opcién de compra abarca desde el
1 de marzo al 31 de mayo de 2009, ambos inclusive, pudiendo, en
determinadas circunstancias, quedar sin efecto dicho vencimiento, fijandose
como nuevo plazo para el ejercicio del derecho el comprendido entre el 1 de
marzo al 31 de mayo de 2010.

C) De no ejercitarse por Clinica Londres, S.L. su derecho de opcion de compra de
las participaciones sociales en los plazos antes indicados, el titular de las
mismas podra ejercer su derecho de opcion de venta durante el plazo
comprendido entre el 1 y el 30 de junio de 2009 o, en su defecto, entre el 1 y el
30 de junio de 2010.
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El precio de compraventa de las participaciones sociales sobre las que recaen
los derechos antes indicados se establece en funcidn de determinados
multiplos financieros correspondientes a la sociedad Policlinica Londres, S.L.
del ejercicio cerrado el 30 de noviembre de 2008 o el 30 de noviembre de
2009 (actualmente el cierre del ejercicio coincide con el afio natural), en el
caso que el plazo de ejercicio de las opciones de compra y venta se hubiera
prolongado conforme a lo indicado en el apartado b) anterior.

Conforme a las estimaciones realizadas por la Direccion de la Sociedad
dominante a la fecha de la preparacién de las presentes cuentas anuales
consolidadas, el precio de ejercicio futuro de la compraventa de las
participaciones sociales objeto de las opciones, sobre la base de que el
gjercicio de las mismas se produce al inicio del plazo indicado en el parrafo b)
anterior (1 de marzo de 2009), se ha establecido en 3.072 miles de euros
(3.072 miles de euros al 31 de diciembre de 2006), aproximadamente. El valor
actual, a fecha de cierre de los estados financieros consolidados.
considerando un tipo de descuento que refleja el valor temporal del dinero y el
riesgo especifico del pasivo registrado, asciende a 2.713 miles de euros (2.713
miles de euros al 31 de diciembre de 2006), aproximadamente, ascendiendo
los Intereses devengados en el ejercicio 2007 por la actualizacién del pasivo
constituido a 112 miles de euros (109 miles de euros en el periodo de trece
meses comprendido entre el 1 de diciembre de 2005 y el 31 de diciembre de
2006), aproximadamente, figurando incluidos en el epigrafe de Gastos
financieros de la cuenta de resultados consolidados.

El valor actual del precio estimado del ejercicio de la opcién al 31 de diciembre
de 2007, por importe de 2.713 miles de euros (2.713 miles de euros a 31 de
diciembre de 2006), figura incluido en el epigrafe de Otros pasivos financieros
no corrientes, habiéndose incrementado en el ejercicio 2006 el fondo de
comercio derivado de la combinacion de negocios de Policlinica Londres, S.L.
en 2.615 miles de euros.

La diferencia, por importe de 98 miles de euros (98 miles de euros a 31 de
diciembre de 2006), corresponderia a la participacion en el patrimonio neto y
en los resultados de Policlinica Londres, S.L. de las participaciones sociales
sobre las que recae el derecho de opcion de compra a la fecha de la
estimacion inicial. Los resultados atribuibles a los socios minoritarios con
posterioridad a dicha fecha se atribuyen a la Sociedad dominante.

Opciones sobre las participaciones de Clinica Londres, S.L.

El titular de las participaciones sociales de Policlinica Londres, S.L.
representativas del 25,02% del capital social, es, a su vez, titular de 830.052
participaciones sociales, representativas del 9% del capital social de la
Sociedad dependiente Clinica Londres, S.L.

El titular de dichas participaciones sociales de Clinica Londres, S.L. concede a
esta sociedad un derecho de opcién de compra sobre las mismas. A su vez,
Clinica Londres, S.L. concede al titular de las mencionadas 830.052
participaciones sociales un derecho de opciéon de venta sobre éstas.
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¢ C) El plazo para el ejercicio del derecho de la opcion de compra ests
comprendido dentro de los 90 dias habiles siguientes a la fecha de dimision o
cese voluntario de las funciones de Administrador y Gerente de Policlinica
Londres, S.L. del titular de las participaciones, siempre y cuando dicha
dimision o cese tenga lugar antes del 31 de marzo de 2009.

& d) El plazo para el ejercicio del derecho de opcién de venta sera el comprendido
entre el 1 de diciembre de 2009 y el 28 de febrero de 2010:; entre el 1 de
diciembre de 2010 y el 28 de febrero de 2011; y entre el 1 de diciembre de

2011 y el 28 de febrero de 2012.

e) El precio de compraventa de las participaciones sociales sobre las que recaen

los derechos antes indicados se establece en funcién de determinados

¢ multiplos financieros del grupo consolidado encabezado por Clinica Londres.
S.L. del gjercicio cerrado con anterioridad a la fecha de ejercicio de la opcion

de compra o, en su caso, de venta.

f) Conforme a las estimaciones realizadas por la Direccién de la Sociedad
dominante a la fecha de la preparacién de estas cuentas anuales consolidadas
el precio de ejercicio futuro de la compraventa de las participaciones sociales

o objeto de las opciones, sobre la base de que el ejercicio de las mismas se
produce a la misma fecha que el ejercicio de las opciones sobre las
participaciones sociales de Policlinica Londres, S.L. (ver 1.e), se ha
establecido en 2.316 miles de euros (2.316 miles de euros al 31 de diciembre
de 2006), aproximadamente. E| valor actual, a fecha de cierre de los estados
financieros consolidados, considerando un tipo de descuento que refleja el
valor temporal del dinero y el riesgo especifico del pasivo registrado, asciende
a 2.045 miles de euros (2.045 miles de euros a 31 de diciembre de 2006),
aproximadamente, ascendiendo los intereses devengados en el ejercicio 2007
por la actualizacion del pasivo constituido a 85 miles de euros,
aproximadamente (82 miles de euros en el periodo de trece meses
comprendido entre el 1 de diciembre de 2005 y el 31 de diciembre de 2006),
figurando incluidos en el epigrafe de Gastos financieros de la cuenta de

resultados consolidados.

g) El valor actual del precio estimado del ejercicio de la opcién, por importe de
2.045 miles de euros (2.045 miles de euros al 31 de diciembre de 2006), figura
Incluido en el epigrafe de Otros pasivos financieros no corrientes, habiéndose
incrementado en el ejercicio 2006 el fondo de comercio derivado de Ia
combinacion de negocios de Policlinica Londres, S.L. en 1.013 miles de euros.
La diferencia, por importe de 1.032 miles de euros, corresponderia a la

& participacion en el patrimonio neto y en los resultados de Clinica Londres, S.L.
al 30 de noviembre de 2006, de las participaciones sociales representativas
del 9% del capital social de esta Sociedad dependiente sobre las que recae el
derecho de opcibn de compra a la fecha de la estimacién inicial. Los
resultados atribuibles a los socios minoritarios con posterioridad a dicha fecha

se atribuyen a la Sociedad dominante.

h) La atribucion al fondo de comercio de Policlinica Londres, S.L. por importe de
@ 1.013 miles de euros segin se indica en el apartado 2.g) anterior, est4
motivada por el hecho de que, si bien las opciones de compra y venta recaen
sobre las participaciones sociales de Clinica Londres, S.L., el fondo econdmico
de la operacion esta referido, en su conjunto, a Policlinica Londres. S.L.

43

18




CLINICA BAVIERA

. INSTITUTO OFTALMOLOGICO EURQPED

® Como se indica en la Nota 2, el 20 de abril de 2006 se procedid a ampliar el
capital social de Clinica Londres, S.L. mediante la emision de 830.052
participaciones sociales, representativas del 9% del capital social de esta
oSocledad dependiente, que fué integramente suscrita y desembolsada
mediante la aportacion de 330 participaciones representativas del 20 48% del
capital social de Policlinica Londres, S.L.

® ) Con fecha 6 de marzo de 2007 se suscribié un acuerdo particular entre Clinica
Londres, S.L., el titular de las participaciones sociales de Policlinica Londres,
S.L., representativas del 25,02% del capital social y de 830.052 participaciones
sociales, representativas del 9% del capital social de Clinica Londres, S.L., y
Clinica Baviera, S.A., mediante el cual esta Gltima Sociedad asume, en virtud
de la cesion realizada por las otras dos partes indicadas, todos los derechos y
obligaciones que, conforme al contrato de compraventa suscrito, le

@ correspondian a Clinica Londres, S.L. respecto a las opciones de compraventa
de participaciones descritas en la presente Nota.

17. ACREEDORES COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS A PAGAR

@
Incluye fundamentaimente las deudas derivadas de la adquisicion de bienes vy
servicios, incluyendo las contraidas con los médicos colaboradores. Estas deudas no
devengan intereses y, generalmente, vencen entre 60 y 90 dias.
®
18. QOTROS PASIVOS FINANCIEROS CORRIENTES
El detalle de este epigrafe del balance de situacién consolidado es el siguiente:
31 de diciembre 31 de diciembre
Concepto de 2007 de 2006
® O ___ de2007
Precio aplazado por la adquisicion de Policlinica
l.ondres, S.L. 120.000 -
Acreedores por adquisiciéon de inmovilizado vy
arrendamiento financiero 1.376.226 1.672.740
Remuneraciones pendientes de pago ___345.600 459.403
1.841.826 2.132.143
@
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o 19. SITUACION FISCAL

a) El detalle de los saldos con Administraciones Publicas al cierre del ejercicio es el

siguiente
el 31 de diciembre de 2007 31 de diciembre de 2006
¢ L Saldos Saldos Saldos Saldos
C Concepto o ~ deudores acreedores deudores acreedores
No corriente
Impuesto sobre Sociedades diferido __Eu _M 318.628 266.181
Corriente
Impuesto sobre Sociedades corriente — _1 -4,_73-395 - 2.527.734
. Otros saldos con Administraciones Publicas
Seguridad Social - 411.239 - 267729
Retenciones |.R.P.F. - 863.263 - 635.593
Hacienda publica acreedor retenciones
alquileres - 77.689 - 20.453
Hacienda Publica deudor/acreedor por IVA 451.703 B.785 302 468 8.977
Otros 4.535 - [.342 - _
456.238 1.358.976 309.810 932.752

b) Las sociedades espafiolas del Grupo tiene abiertos a inspeccion los Gltimos
cuatro ejercicios, o, en su caso, desde su constitucion, para todos los impuestos
que le son aplicables, desde la fecha de su presentacion.

La Sociedad extranjera tiene abiertos a inspeccion todos sus impuestos segun
su legislacion.

De acuerdo con la legislacion fiscal vigente, las declaraciones realizadas por los
diferentes impuestos no pueden considerarse definitivas hasta su Inspeccion por
las autoridades fiscales o haberse cumplido el periodo de prescripcion.

En aplicacion del articulo 20 de la Ley del Impuesto sobre el Valor Adadido |a
Socledad dominante se encuentra exenta, al ser su actividad la asistencia

® sanitaria. Por su parte, las Sociedades dependientes, excepto Clinica Baviera
Zapateros, S.L. y Clinica Baviera Mallorca, S.L., se encuentran sujetas a este
impuesto.

El Consejo de Administracion de la Sociedad dominante de fecha 17 de
diciembre de 2007, acordé por unanimidad que la Sociedad dominante Clinica
Baviera, 5.A. se acoja al Régimen Especial del grupo de entidades establecido

® en el Capitulo IX Tltulo IX de la Ley 37/1992, de 28 de diciembre, del impuesto
sobre el Valor Afiadido con efectos a partir del 1 de enero de 2008
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C) Los componentes del Impuesto sobre Sociedades del ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2007 y del periodo de trece meses terminado el 31 de
diciembre de 2006 son los siguientes:

31 de 31 de
diciembre de  diciembre de

2007 2008
Cuenta de resultados consolidados

Impuesto corriente sobre las ganancias del ejercicio 5.775.720 65.987.468

Impuesto diferido relacionado con el origen o reversién de

diferencias temporarias 81.047 (171.270)
Gasto por Impuesto sobre beneficios registrado en la cuenta —_— _———
de resultados consolidados 5.8956.767 6.816.198

Estado de vaniaciones en e/ patrimonio neto
Impuesto por la valoracién a valor de mercado de los

activos financieros disponibles para la venta 3.438 5.478
Impuesto diferido por los gastos de ampliacién 22.385 (22.385)
Gasto / (Ingreso) por impuesto sobre beneficios registrado en —_—— —
el patrimonio neto 25.823 (16.907)

d) Los calculos del gasto por Impuesto sobre beneficios del ejercicto anual
terminado el 31 de diciembre de 2007 y del periodo de trece meses
comprendido entre el 1 de diciembre de 2005 y el 31 de diciembre de 2006, asi
como del Impuesto sobre beneficios a pagar es el siguiente:

31 de diciembre 31 de diciembre

de 2007 - de 2006
Resultado consolidado antes de impuestos 17.898.394 19.482 622
Resultados negativos de las Sociedades dependientes para
las que no se ha activado el crédito fiscal 417.305 174.962

18.315.699 19.657.584
Cuota al tipo impositivo de Espana
(32,5% - 2007) (35% -2006) 5.952.602 6.880.154
Otros 95.368 (42.779)
Compensacion de bases imponibles negativas (56.880) (66.432)
Diferencias impuesto sobre Sociedades ejercicio anterior (14.833) 82.248
Deducciones (119.570) (36.993)
Gasto por impuesto sobre Sociedades 5.856 767 6.816.198
Pagos a cuenta y retenciones (4.311.658) (4.377.486)
Variacion en impuestos diferidos (81.047) 171.270
Diferencias impuesto sobre Sociedades ejercicio anterior 14.833 (82.248)
Impuesto sobre Sociedades a pagar 1.478.895 2 h27 734
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Las sociedades que conforman el grupo fiscal se han aplicado, a efectos del
calculo del Impuesto sobre Sociedades del ejercicio 2007, deducciones nor
importe de 120 miles de euros, aproximadamente, correspondiendo en su mayor
parte a Gastos de I+D y deducciones por doble imposicion (37 miles de euros en
el periodo de trece meses comprendido entre el 1 de diciembre de 2005 y el 31
de diciembre de 2006).

Las bases imponibles negativas pendientes de compensar de las sociedades
dependientes que no forman parte del grupo fiscal ascendian al 31 de diciembre
de 2007 a 2.414 miles de euros, de las que 2.224 miles de euros corresponden
a Clinica Baviera ltalia, S.R.L., conforme al siguiente detalle:

Ejercicio limite

Ejercicio Importe Compensacion

2001 373.087 llimitado
2002 1.220.962 llimitado

2004 ( hasta 30/9) 172.841 2008

2004 (hasta 30/11) 96.370 2009
2005 46.428 2010
2006 86.861 2011
2007 227.350 2012
Total 2.223.899

La sociedad Clinica Baviera Mallorca, S.L. tiene bases iImponibles negativas al
31 de diciembre de 2007 por importe de 190 miles de euros correspondientes a
las perdidas del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2007.

Adicionalmente, |a Sociedad dependiente Clinica Baviera Zapateros, S.L. tenia
bases imponibles negativas por importe de 57 miles de euros correspondientes
a las perdidas del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2006, las cuales han
sido Integramente aplicadas en la liquidacion del ejercicio 2007.

Las bases imponibles negativas pendientes de compensar de las sociedades
dependientes que no forman parte del grupo fiscal ascendian al 31 de diciembre
de 2006 a 2.432 miles de euros, de las que 2.357 miles de euros corresponden
a Clinica Baviera ftalia, S.R.L., conforme al siguiente detalle:

Ejercicio limite

Ejercicio Importe Compensacion

2001 373.087 llimitado
2002 1.220.962 [limitado
2003 360.851 2007

2004 ( hasta 30/9) 172.841 2008

2004 (hasta 30/11) 96.370 2009
2005 46.428 2010
2006 86.861 2011
Total 2.357.400
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El movimiento de los activos y pasivos por Impuestos diferidos es el siguiente:

o Saldo Saldo
o Ejercicio 2007 inicial Altas Aplicacién ~ Final
Activos por impuestos diferidos 318.628 (111.487) 207.141
Pasivos por Impuestos diferidos (266.181) (11.089) 15.706 (261.564)
Efecto
S Saldo cambio Saldo

~_Ejercicio 2006 Inicial impositivo  Altas Aplicacion final
Activos por impuestos diferidos ~ 166.007 (23.715)  176.336 - 318.628
Pasivos por impuestos diferidos (267.923) 35.645 (46.303) 12.400  (266.181)

La diferencia entre la carga fiscal imputada en el ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2007 y en el periodo de trece meses comprendido entre el 1 de diciembre
de 2005 y el 31 de diciembre de 2006, y la que habra de pagarse por dicho ejercicio,
registrada en los epigrafes “Impuestos diferidos activos” e “Impuestos diferidos
pasivos” del activo o pasivo, segin corresponda, de los Balances de Situacién
Consolidados al 31 de diciembre de 2007 y 2006, proviene de las diferencias
lemporarias generadas por la diferencia entre el valor contable de determinados
activos y pasivos y su base fiscal. Las diferencias significativas son las siguientes:

. Diferencia temporaria derivada del beneficio de la libertad de amortizacion
acreditado en su dia por la Sociedad dominante Clinica Baviera, S.A. de los
elementos adquiridos por la misma entre 1994 y 1996, acogidos a libertad de
amortizaciobn para inversiones generadoras de empleo en virtud de las
disposiciones que se recogen en los Reales Decretos Leyes 7/94 y 2/95.

’ Diferencias temporarias derivadas de la valoracion fiscal de determinados
activos, entre ellos los afectos a arrendamiento financiero, que se amortizan
fiscalmente a un ritmo diferente del contable.

. Diferencias derivadas de los ajustes NIIF por los gastos de establecimiento Yy
ampliacion de capital.

. Actualizacion de los impuestos diferidos a los tipos impositivos, conforme a las
modificaciones de la normativa fiscal, vigentes en el ejercicio que se estima se
producira su reversion. Las altas del ejercicio de los activos y pasivos por
Impuestos diferidos incorporan el efecto de la reduccion de los tipos iImpositivos.

El detalle del efecto de los activos y pasivos por impuestos diferidos en el
patrimonio neto y en la cuenta de resultados consolidados es el siguiente:

Deudor (Acreedor)
31 de diciembre 31 de diciembre
de 2007 de 2006
Patrimonio neto (25.823) (16.907)
Pérdidas y ganancias (81.047) 171.270
Total (106.870) 154,363
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COMPROMISOS Y CONTINGENCIAS

El Grupo mantiene avales otorgados por entidades financieras por importe de 224
miles de euros, aproximadamente (417 miles de euros a 31 de diciembre de 2006),
como garantia, fundamentalmente, de los alquileres de determinadas locales.

PARTES VINCULADAS

Las operaciones entre |la Sociedad dominante y sus sociedades dependientes, que son
partes vinculadas, forman parte del trafico habitual de las sociedades en cuanto a su
objeto y condiciones y han sido eliminadas en el proceso de consolidacion y no se
desglosan en esta nota.

Adicionalmente a lo indicado en la Nota 22 siguiente para otras partes vinculadas, el
detalle de las transacciones realizadas con accionistas de la Sociedad para el ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2007 y para el periodo de trece meses
comprendido entre el 1 de diciembre de 2005 y el 31 de diciembre de 2006. es el
siguiente:

2007 i 2006
Dividendos 7.660.718 11.851.281
Gasto de alquileres de clinicas 211.243 97.184
Ingresos por alquileres 7.200 7.800

ORGANO DE_ADMINISTRACION Y ALTA DIRECCION. REMUNERACIONES Y
OTROS COMPROMISOS

Los miembros del Consejo de Administracion, asi como los representantes de las
personas Juridicas a las que representan y demas personas que asumen |a gestion del
Grupo Clinica Baviera al mas alto nivel, no han participado durante el ejercicio 2007 ni
en el periodo de trece meses terminado el 31 de diciembre de 2006 en transacciones
inhabituales y/o relevantes del Grupo.

a) Retribuciones y otras prestaciones

Remuneracion a los Consejeros durante el ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2007 y el periodo de trece meses comprendido entre 1 de diciembre de
2005 y el 31 de diciembre de 2006
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Las remuneraciones devengadas por los Administradores de la Sociedad dominante
asi como, en su caso, por los representantes de las personas juridicas, para el
conjunto de las sociedades que conforman el conjunto consolidable, durante el
ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2007 y el periodo de trece meses

comprendido entre el 1 de diciembre de 2005 y el 31 de diciembre de 2006, han sido
las siguientes:

Concepto 2007 2006
—_— &
Sueldos y salarios 794 146 1.028.691
Dietas 69.976 15.000
Total 864.122 1.043.691

Al 31 de diciembre de 2007 y 2006 el Grupo Clinica Baviera no tiene concedidos
prestamos a los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad dominante, a
los representantes de las personas juridicas ni a los componentes equipo directivo
clave, ni existia ningin compromiso contraido con los mismos en materia de seguros
de vida y de pensiones. A 31 de diciembre de 2006 existia concedido un anticipo a uno

de los miembros del Consejo por importe de 70.000 euros, que ha sido cancelado a lo
largo de 2007.

El Grupo Clinica Baviera no tenia contraidos al cierre de los periodos indicados
compromiso alguno en materia de beneficios por terminacién de contratos

Identificacion de los miembros de la Alta Direccién y remuneracion total devengada a
Su favor durante el ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2007 y el periodo

de frece meses comprendido entre 1 de diciembre de 2005 y el 31 de diciembre de
2006

Miembros de la Alta Direccién

Nombre Cargo
—_—— e
Luis Miguel Raga Director de Expansién y Aperturas
Mario Esteban Dominguez Director General de Clinica Londres
Marcos Bueso Sanchis Director de Desarrollo de Negocio y Finanzas
Concepto 2007 20086
—_—— &
Sueldos y salarios 428.061 106.512
Remuneracion total de la Alta Direccién 428.061 106.512

Al 31 de diciembre de 2007 y 2006 el Grupo Clinica Baviera no tiene concedidos
prestamos a los componentes equipo directivo clave, ni existia ningan compromiso
contraido con los mismos en materia de seguros de vida y de pensiones.
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¢ b) Otra informacion referente al Consejo de Administracién

Los Administradores de la Sociedad dominante Y, en su caso, los representantes de
las personas juridicas, han comunicado a ésta que no poseen, al 31 de diciembre de
2007, participaciones en el capital de sociedades con el mismo, analogo o
complementario género de actividad al que constituye el objeto social de la Sociedad
dominante, con excepcién de Investments Ballo Holding, B.V., que mantiene una

® participacion inferior al 4% en la Sociedad de nacionalidad estadounidense | CA-
Vision, INC.

Adicionalmente, los Administradores de la Sociedad dominante Y, €n su caso, los
representantes de las personas juridicas, han confirmado que no ejercen cargos o
funciones en sociedades con el mismo, analogo o complementario genero de actividad
del que constituye el objeto social de la Sociedad dominante ni realizan por cuenta

@ propia o ajena, el mismo, analogo o complementario género de actividad del que
constituye el objeto social de la Sociedad con las siguientes excepciones:

Administrador Sociedad Cargo
Eduardo Baviera Sabater Clinica Baviera ltalia, S.R.L Administrador Unico
9 Clinica Baviera, S.A.(1) Clinica Nueva Estética Madrid, S.L. Consejero Delegado
Clinica Baviera, S.A.(1) Clinica Nueva Estética Murcia, S.L. Consejero Delegado
Eduardo Baviera Sabater Clinica Nueva Estética Ciudad Real, S.L.U. Consejero Delegado
Clinica Baviera, 5.A.(1) Clinica Londres, S.L. Consejero Delegado
Eduardo Baviera Sabater Clinica Nueva Estética Barcelona, S.L. Consejero Delegado
Clinica Baviera, S.A.(1) Clinica Nueva Estética Bilbao, S.L.U. Consejero Delegado
Eduardo Baviera Sabater Policlinica Londres, S.L. Consejero
Clinica Baviera, S.A.(1) Clinica Baviera Zapateros, S.L.. Consejero Delegado
Clinica Baviera, S.A.(1) Clinica Nueva Estética Castellon, S.L.U. Consejero Delegado
Clinica Baviera, S.A.(1) Clinica Nueva Estética Tarragona, S.L.U. Consejero Delegado
Clinica Baviera, S.A.(1) Clinica Baviera Mallorca, S.L. Consejero Delegado

(1) En las Sociedades sefialadas Eduardo Baviera Sabater interviene como representante persona fisica de
Clinica Baviera, S A, que es la Sociedad Consejera.

23. INGRESOS Y GASTOS

a) El desglose de la cuenta de Consumos y otros gastos durante el ejercicio anual
® terminado el 31 de diciembre de 2007 y el periodo de trece meses comprendido
entre el 1 de diciembre de 2005 y el 31 de diciembre de 2006 es el siguiente:

2007 2006 -
Compras 6.014.653 3.766.444
Variacion de existencias (186.315) (274.500)
Consumo de Otras materias consumibles 5.878 338 3.491.944
e i L .
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b) El detalle de los gastos de personal durante e! ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2007 y el periodo de trece meses comprendido entre el 1 de
diciembre de 2005 y el 31 de diciembre de 2006 es e siguiente;

2007 | | 2006
Sueldos y salarios 23.434.730 18.001.765
Seguridad Social a cargo de la empresa 3.5563.711 2.590.786
Aportaciones a planes de pensiones 3.000 3.000
Otros gastos sociales 288.747 124.543
Total 27.280.188 20.720.094

Del importe anterior, 14.742.201 euros en el ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2007 (11.303.210 euros en el periodo de trece meses comprendido entre
el 1 de diciembre de 2005 y el 31 de diciembre de 2006) corresponden al coste de
personal meédico.

Adicionalmente, formando parte de los gastos de personal se incluyen 798.993 euros
en el ejercicio 2007 y 734.660 euros en el periodo de trece meses comprendido entre
el 1 de diciembre de 2005 y el 31 de diciembre de 2006, correspondientes al coste de
personal del departamento de marketing.

Durante el ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2007 el Grupo ha satisfecho
4.934 miles de euros (2.472 miles de euros en el periodo de trece meses finalizado el
31 de diciembre de 2006) en concepto de servicios profesionales sanitarios
quirargicos, que se incluyen en el epigrafe de Otros gastos operativos de las cuentas
de resultados consolidados adjuntas.

C) El nimero medio de empleados durante el ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2007 y el periodo de trece meses comprendido entre el 1 de
diciembre de 2005 y el 31 de diciembre de 2006, distribuidos por categorias
profesionales, es el siguiente:

- 2007 2006 |
Diractivos 19 11
Licenciados sanitarios 119 72
Tecnicos sanitarios y auxiliares 313 261
Otro personal no sanitario 100 46
Total plantilla media 551 390

Adicionalmente, el Grupo cuenta al 31 de diciembre de 2007 con 21 colaboradores
personas fisicas y juridicas (15 colaboradores al 31 de diciembre de 2006) que prestan
servicios que complementan las actividades sanitarias que realiza el Grupo, asi como
para atender variaciones puntuales de la demanda.
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® Al 31 de diciembre de 2007 y 2006 el detalle de |a plantilla de la Sociedad por género
era la siguiente:
2007 2006
Hombres Mujeres Hombres Mujeres
Altos directivos y
Administradores 5 - 3 -
Mandos intermedios (u otros
directivos) 8 6 5 1
Licenciados sanitarios 67 50 47 27
Técnicos sanitarios y
auxiliares 7 295 1 251
Otro personal no sanitario 19 112 12 39
Total 106 463 68 318
® El Consejo de Administracion de la Sociedad al 31 de diciembre de 2007 esta
compuesto por 7 miembros (nueve en el 2006), todos ellos varones (una mujer en el
ejercicio 20086).
d) El detalle de Otros gastos operativos durante el ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2007 y el periodo de trece meses comprendido entre el 1 de
@ diciembre de 2005 y el 31 de diciembre de 2006, es el siguiente (en euros):
2007 2006 .
Compras diversas 979.662 1.043.991
Servicios profesionales médicos 2.934 795 2472 473
Publicidad 6.403.296 4.901.227
Alquileres 4.240.237 3.465.84(
Otros gastos operativos 5.994.727 4. 787.946
@ (Gastos ocasionados por la admisién a cotizacién de las acciones 2.222.056 -
de la Sociedad Dominante
22774773 16.671.477

24, ARRENDAMIENTOS OPERATIVOS

®
El Grupo tiene compromisos con terceros derivados de los contratos de alquiler de las
clinicas donde desarrolla su actividad (arrendamientos operativos) que ascienden a
3.287 miles de euros (2.127 miles de euros a 31 de diciembre de 2006), cuyos plazos
oscilan entre 2 y 5 afos.

@

@

@
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REMUNERACION DE LOS AUDITORES

Los honorarios correspondientes a la auditorfa de las cuentas anuales consolidadas
del Grupo Clinica Baviera asi como los de las cuentas anuales individuales de las
socledades que lo componen correspondientes al ejercicio 2007 han ascendido a 73
miles de euros (85 miles de euros en el periodo de trece meses terminado el 31 de
diclembre de 2006, de los que 63 miles de euros corresponden al auditor principal).
Los honorarios abonados en el ejercicio 2007 por otros servicios prestados por los
auditores de cuentas de las sociedades del Grupo han ascendido a 270 miles de euros
(102 miles de euros en el periodo de trece meses terminado el 31 de diciembre de
2006).

Durante el ejercicio 2007 no se han abonado honorarios por otros servicios prestados
por ofras sociedades que forman parte de la misma red internacional del auditor
principal (48 miles de euros en el periodo de trece meses terminado el 31 de diciembre
de 2006).

POLITICAS DE GESTION DE RIESGOS FINANCIEROS

El Grupo aprobd en 2007 el desarrollo del Mapa de Riesgos del Grupo como elemento
integral de la toma de decisiones del Grupo, instrumento de comunicacion y cohesion
de la Direccion y como herramienta de conocimiento y gestion global de los riesgos
del Grupo Baviera.

Las actividades del Grupo podrian estar expuestas a diversos riesgos financieros,
fundamentalmente riesgo de mercado (incluyendo el riesgo del tipo de cambio), riesgo
de credito, riesgo de liquidez y riesgo del tipo de interés en los flujos de efectivo. La
gestion del riesgo del Grupo se centra en la incertidumbre de los mercados financieros
y trata de minimizar los efectos potenciales adversos sobre la rentabilidad del Grupo.

Riesgo de tipo de cambio

En la actualidad el Grupo opera en el Ambito de Ia Unién Europea por lo que no
mantiene derechos de cobro ni compromisos con terceros en moneda diferente a la
funcional (Euro).

Riesgo de crédito

El Grupo no tiene concentraciones significativas de rnesgo de crédito, pues la
prestacion de servicios a particulares constituye la mayoria de la cifra de negocios,
realizandose el cobro, fundamentalmente, en efectivo o por medio de tarjetas de
credito o transferencias. En cuanto a la venta con pago aplazado realizada
fundamentalmente a Sociedades Médicas y Mutualidades la gestidn de riesgo se
efectla de acuerdo con las directrices de la Direccién del Grupo.

>4
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Riesgo de liquidez y de tipo de interés

El Grupo no se encuentra expuesto significativamente al riesgo de liquidez, debido al
mantenimiento de suficiente efectivo y equivalentes para afrontar las salidas
necesarias en sus operaciones habituales, que le aporta su ciclo de explotacion.

® En el caso de la necesidad puntual de financiacion, el Grupo accede a prestamos,
polizas de crédito o cualquier otro instrumento financiero (Ver Nota 15).

Las variaciones de los tipos de interés modifican el valor razonable de aquellos activos
y pasivos que devengan un tipo de interés fijo, asi como los flujos futuros de los
activos y pasivos referenciados a un tipo de interés variable. La exposicion del Grupo
a este riesgo no es significativa por las razones aducidas anteriormente.

@
Instrumentos financieros
La adquisicion de mercancias y existencias comerciales se realiza fundamentalmente
en euros, de lo que se desprende que el Grupo no esta expuesto a riesgos por
variaciones en tipos de cambio que requieran de coberturas especificas.

@

27. INFORMACION MEDIOAMBIENTAL

El Grupo no ha incurrido en gastos, ni ha adquirido activos durante el ejercicio anual

¢ lerminado el 31 de diciembre de 2007 ni en el periodo de trece meses comprendido
entre el 1 de diciembre de 2005 y el 31 de diciembre de 2006, ni tiene conocimiento de
la existencia de contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser
significativas en relacién con el patrimonio, la situacién financiera y los resultados
consolidados del Grupo al 31 de diciembre de 2007 y 2006.

@
28. HECHOS POSTERIORES
Con posterioridad al 31 de diciembre de 2007 y hasta la fecha de formulacién de las
presentes cuentas anuales consolidadas de Grupo Clinica Baviera, no se ha producido
ningun hecho que pudiera tener un impacto significativo sobre las mismas.
@
¢
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Las presentes cuentas anuales consolidadas de Grupo Clinica Baviera del ejercicio anual
terminado el 31 de diciembre de 2007, contenidos en las paginas adjuntas numeradas
correlativamente de la 1 a la 55, ambas inclusive, han sido formulados en la reunién del
Consejo de Administracion de Clinica Baviera, S.A. celebrada el 10 de marzo de 2008 con
asistencia de todos los Consejeros que, para debida constancia, firman los mismos.

Presidente | - Y -y ) — —
D. Eduf-rdo Baviera SFbater 7 Julj lera Sabater
sidente de Clinica Baviera, S.A.)

TE— -

Vocal T Vocal =
INVESTMENT BALLO HOLDING, B. V. CONET CAPITAL, S.L.
Representada por D. José Carlos Mordn de Representada por D. Pablo Diaz de
Miguel Rabago Mazon

et

E——

L S . . . - - . )
Vocal Vdcal 7 ° :‘--Tm
INVERSIONES DARIO 3, B.V. D. Juan Ignacio Dalmau Porta
Representada por D. Fernando Liovet Osuna

S Jr—

Vocal
D. Ricardo Moreno Warleta




CLINICA BAVIERA

INSTITUTO OFTALMOLOGICO EUROPED

CLINICA BAVIERA, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

Informe de Gestion Consolidado
Ejercicio 2007




CLINICA BAVIERA

INSTITUTO OFTALMOLOGICO EURQPED

CLINICA BAVIERA, S.A.

INFORME DE GESTION ANUAL CONSOLIDADO CORRESPONDIENTE
AL EJERCICIO ANUAL TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2007

Evolucion del Grupo

Grupo Clinica Baviera es el Grupo lider en Espafia en el campo de la cirugia refractiva con
laser y otros tratamientos oftaimoldgicos. Con mas de 20 afios de experiencia en medicina
oftalmolégica, ofrecemos las técnicas mas avanzadas para el tratamiento de practicamente
todas las patologias oculares, incluyendo cirugia refractiva con laser para miopia,
hipermetropia y astigmatismo, implantes de lentes intraoculares para cataratas, tratamientos
de glaucoma y presbicia, etc. Ofrecemos nuestros servicios a través de una amplia red de
clinicas en muchas de las principales ciudades y capitales de provincia del territorio nacional.

Los excelentes resultados econdémicos del Grupo Clinica Baviera en el ejercicio 2007 han
seguido la trayectoria marcada en los Ultimos afios. De esta forma, la cifra de negocio
consolidada supero los 78.382 miles de euros y el EBITDA supuso 22.513 miles de euros. Si
excluyéramos los gastos originados en el proceso de Salida a Bolsa el EBITDA de 2007
ascenderia a 24.737 miles de eurgs.

Este crecimiento ha sido fruto de muchos factores, pero sin duda alguna uno fundamental ha
sido el excelente trabajo de nuestro equipo directivo, el equipo medico y el resto de
profesionales del Grupo Clinica Baviera.

El ejercicio 2007 ha sido muy importante para la unidad de negocio de medicina y cirugia
estelica, ya que se han inaugurado un total de 5 clinicas ( 7 clinicas, si incluimos en el
periodo los primeros meses de 2008). El crecimiento de esta linea de negocio ha sido muy
significativo en el ejercicio 2007, alcanzando una facturacion de 12.611 miles de euros.

El Grupo Clinica Baviera cuenta actualmente con 49 centros médicos, habiendo iInaugurado
13 nuevas clinicas desde el mes de diciembre de 2006, incluida la apertura efectuada en el
mes de diciembre de una clinica quirtirgica en Milan (ltalia).

Acontecimientos importantes con posterioridad a la fecha de cierre del ejercicio

No se han producido acontecimientos posteriores significativos al cierre del ejercicio distintos
de los que se indican en la memoria.
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Evolucion previsible de! Grupo

El futuro del Grupo Clinica Baviera mantiene las lineas de actuacién marcadas en los Ultimos
anos: inversion y liderazgo tecnoloégico, implantacion nacional, excelencia por la calidad, etc..
en el terntorio nacional, tanto en el area oftalmolégica como en la medicina y cirugia
esteticas. En 2008, continuaremos nuestro plan de nuevas aperturas de acuerdo con nuestra
estrategia de crecimiento.

En el afio 2008 estaremos preparados para ofrecer a nuestros pacientes las técnicas mas
avanzadas para el tratamiento de la presbicia o “vista cansada”; patologia que afecta a una
iInmensa mayoria de adultos de mas de 45 aros y que contribuira al crecimiento de nuestro
cifra de negocio.

Actividades de I+D

El departamento de |+D sigue fiel a su importante misién en la investigacion, desarrollo e
Innovacion tecnoldgica de nuevos proyectos cientificos con el objetivo de ofrecer nuevas
posibilidades quirurgicas a nuestros pacientes, mejorar procesos existentes y ampliar el
numero de servicios ofrecidos, todo ello con el objetivo global de profundizar en el
conocimiento del ojo humano. Una de las tareas fundamentales de nuestro departamento de
I+D es la formacion continua de nuestros doctores y personal medico, con la finalidad de
seguir prestando los maximos niveles de calidad a nuestros pacientes.

Adquisiciones de acciones propias

En el ejercicio finalizado el 30 de noviembre de 2006 la Sociedad dominante adquirié a uno
de sus accionistas 667 acciones de la clase A y 1.867 acciones de la clase B. Estas acciones
han sido debidamente registradas en el balance consolidado, siendo el destino final de las
mismas su enajenacion.

A techa de formulacion de las presentes cuentas anuales consolidadas, se habia enajenado
la totalidad de estas acciones.

Gestion del riesgo financiero

El Grupo aprobé en 2007 el desarrollo del Mapa de Riesgos del Grupo como elemento
integral de la toma de decisiones del Grupo, instrumento de comunicacion y cohesion de la
Direccion y como herramienta de conocimiento y gestion global de los riesgos del Grupo
Baviera.

Las actividades del Grupo podrian estar expuestas a diversos riesgos financieros,
fundamentalmente riesgo de mercado (incluyendo el riesgo del tipo de cambio), riesgo de
credito, riesgo de liquidez y riesgo del tipo de interés en los flujos de efectivo. La gestién del
riesgo del Grupo se centra en la incertidumbre de los mercados financieros y trata de
minimizar los efectos potenciales adversos sobre la rentabilidad del Grupo.
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Riesqgo de tipo de cambio

En la actualidad el Grupo opera en el ambito de la Unién Europea por lo que no mantiene
derechos de cobro ni compromisos con terceros en moneda diferente a la funcional (Euro).

Riesqo de crédito

El Grupo no tiene concentraciones significativas de riesgo de crédito, pues la prestacion de
servicios a particulares constituye la mayoria de la cifra de negocios, realizandose el cobro,
fundamentaimente, en efectivo o por medio de tarjetas de crédito o transferencias. En cuanto
a la venta con pago aplazado realizada fundamentalmente a Sociedades Médicas y
Mutualidades la gestion de riesgo se efectla de acuerdo con las directrices de la Direccidn
del Grupo.

Riesgo de liguidez v de tipo de interés

El Grupo no se encuentra expuesto significativamente al riesgo de liquidez, debido al
mantenimiento de suficiente efectivo y equivalentes para afrontar las salidas necesarias en
suUs operaciones habituales, que le aporta su ciclo de explotacion.

En el caso de la necesidad puntual de financiacion, el Grupo accede a prestamos, pdlizas de
credito o cualquier otro instrumento financiero (Ver Nota 15).

Las variaciones de los tipos de interés modifican el valor razonable de aquellos activos y
pasivos que devengan un tipo de interés fijo, asi como los flujos futuros de los activos Y
pasivos referenciados a un tipo de interés variable. La exposicion del Grupo a este riesgo no
es significativa por las razones aducidas anteriormente.

Instrumentos financieros

La adquisicion de mercancias y existencias comerciales se realiza fundamentalmente en
euros, de lo que se desprende que el Grupo no esta expuesto a riesgos por variaciones en

tipos de cambio que requieran de coberturas especificas.

No se ha producido el uso de instrumentos financieros por parte de la Sociedad que resulte
relevante para la valoracion de sus activos, pasivos, situacion financiera y resultados
consolidados.

Informacion adicional que se incluye de acuerdo con el art. 116 bis de la Ley del
Mercado de Valores

a) La estructura del capital, incluidos los valores que no se negocien en un mercado
regulado comunitario, con indicacion, en su caso, de las distintas clases de
acciones y, para cada clase de acciones, los derechos y obligaciones que confiera
y el porcentaje del capital social que represente.

A 31 de diciembre de 2007, el capital social de Clinica Baviera. S.A. es de UN MILLON
SEISCIENTOS TREINTA MIL SETECIENTOS CINCUENTA Y OCHO euros (1.630.758
euros), representado por 16.307.580 acciones de diez céntimos de euros (0,10 €) de
valor nominal cada una, que constituyen una sola serie.
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® b) Cualquier restriccién a la transmisibilidad de valores.

Las acciones seran libremente transmisibles, sin mas limitaciones 0 requisitos que los
establecidos en la Ley.

c) Las participaciones significativas en el capital, directas o indirectas.

® Los accionistas titulares de participaciones significativas en el capital social de Clinica
Baviera, S.A., tanto directas como indirectas. superiores al 5% del capital social de los
que tiene conocimiento la Sociedad Dominante, de acuerdo con |a Informacién
contenida en los registros oficiales de la CNMV al 31 de diciembre de 2007, son los

siguientes:
® Denominacién Social del Accionista ' % del Capital .
Participacion Farticipacion
directa indirecta Total
Investment Ballo Holding, BV 15.427% - 15,427%
Corporacion Financiera Alba - 15,461% 15,461%
Inversiones Dario 3, BV 9,290% - 9,290%
Chase Nominee Ltd 5 667% - 5 667%
® Healthcore Management LP - 5,923% 5,923%
Inversiones Telesan BV 5,504% - 5,504%
JP Morgan International Bank, Ltd 5,027% - 5,027%
South American Farming BV 5,000% - 5,000%
® d) Cualquier restriccion al derecho de voto.
Podran asistir a la Junta General los accionistas que posean un numero minimo de 50
acciones.
e) Las normas aplicables al nombramiento y sustitucion de los miembros del érgano
de administracion y a la modificacion de los estatutos de la sociedad.
® * La Sociedad estara administrada por un Consejo de Administracién, integrado por 5
miembros como minimo y 15 como maximo, elegidos por la Junta General de
Accionistas. Si durante el plazo para el que fueron nombrados los consejeros se
produjesen vacantes, el Consejo podra designar entre los accionistas las personas
que hayan de ocuparlas hasta que se retina la primera Junta General.
®  Para que la Junta General ordinaria o extraordinaria pueda validamente acordar la

emision de obligaciones, el aumento o disminucién del capital social, la
transformacion, la fusién o escision o la disolucion de Ia Sociedad, y, en general
cualquier modificacién de los Estatutos Sociales, sera necesaria, en primera
convocatoria, la concurrencia de accionistas presentes o representados que posean,
al menos, el cincuenta por ciento del capital suscrito con derecho a voto. En segunda
convocatoria, sera suficiente la concurrencia del veinticinco por ciento del citado
capital. Cuando concurran accionistas que representen menos del cincuenta por

® clento del capital suscrito con derecho a voto, los acuerdos a que se refiere el
presente parrafo solo podran adoptarse validamente con el voto favorable de los dos
tercios del capital presente o representado en la Junta. f{
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Los poderes de los miembros del consejo de administracion y, en particular, los
relativos a la posibilidad de emitir o recomprar acciones:

El Consejero Delegado tiene delegadas todas las competencias delegables de
conformidad con lo prevenido en la Ley, los Estatutos y este Reglamento y le
correspondera la efectiva direccion de los negocios de la Sociedad, de acuerdo siempre
con las decisiones y criterios fijados por la Junta General de Accionistas y el Consejo de
Administracion en los ambitos de sus respectivas competencias.

Los acuerdos entre la Sociedad y sus cargos de administracion y direccién o
empleados que disponen indemnizaciones cuando éstos dimitan o sean
despedidos de forma improcedente son los siguientes:

El Dr Julio Baviera y D. Eduardo Baviera habran de ser indemnizados en caso de
extincion de sus contratos de Alta Direccion, salvo en caso de baja voluntaria o despido
disciplinario declarado procedente en sentencia firme, con una cantidad igual a una
anualidad de su retribucion fija.

El Dr Fernando Llovet y Dr Luis Miguel Raga habran 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 en sentencia firme, con la mayor de las
siguientes cantidades: una anualidad de retribucion fija 0 45 dias de salario neto por afio
de servicio, con un maximo de 42 mensualidades.

Finaimente D. Marcos Bueso habra de ser indemnizado en caso de extincion de su
contrato como Alto Directivo, salvo en caso de baja voluntaria o despido disciplinario con
una cantidad igual a 8 mensualidades de su retribucion fija.
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El presente informe de gestion consolidado de Grupo Clinica Baviera del ejercicio anual
terminado el 31 de diciembre de 2007, contenido en las paginas adjuntas numeradas
correlativamente de la 1 a la 6 ambas inclusive, ha sido formulado en la reunién del Consejo

de Administracion de Clinica Baviera, S.A. celebrada el 10 de marzo de 2008 con asistencia
de todos los Consejeros que, para debida constancia, firman los mismos.

Presidente '
D. Eduardo Bavigra Sabater

D. Julio/Baviera Sabater
(Presidente de Clinica Baviera, S.A))
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INVESTMENT BALLO HOLDING, B. V. CONET CAPITAL, S.L.
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