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RENTA CORPORACION REAL ESTATE, S.A.

Balance de situacidén consolidado
(Importes expresados en miles de euros)

A 31 de diclembre
ACTIVOS Nota 2008 2007
Activos no corrlentes
Inmovilizade material 6 63.743 66.914
Activos intangibles 7 221 407
Inversiones en asociadas 8 407 11.485
Cuentas a cobrar a largo plazo 9 22,290 1111
Instrumentos financieros derivados 10 - 2.020
Actives financieros disponibles para la venta 11.1 6.572
Activos por impuestos diferidos 19 41.425 533
Total activos no corrientes 136,648 82.530
Activos corrlentes
Existenclas 12 642 687 858,894
lientes y otras cuentas a cobrar 9 41.862 122 555
Préstamos y deudas con partes vinculadas 34 5 605
ctivo por impuesto corriente 27 . 10,658
Instrumentos financieros derivados 10 . 20
ctivos financieros mantenidos hasta su vencimiento 11.2 24.741 -
Efective y equivalentes al efectivo 13 2.311 2.737
otal activos corrientes 711.606 995,439
[Total activos 848.254 |1.077.969

&,f/

7§
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RENTA CORPORACION REAL ESTATE, S.A.
Balance de situacion consolidado
(Importes expresados en miles de euros)

PASIVOS Y A 31 de diciembre
PATRIMONIO NETO Nota 2008 2007
Capital y reservas atribulbles a los accionistas de la Sociedad
Capital 14 105,448 | 105.448
Acciones proplas 14 (6.003) | (5.570)
Diferencia acumulada de conversién 15 (6.726) (2.096)
Ganancias acumuladas y otras reservas 16 109.621 87,480
Resultado del ejercicio atribuido a la Seciedad Dominante 16 (111.532) | 356352
Total patrimonio neto 90.808 | 220.614
PASIVOS
Pasivos no corrlentes
Provisidn para rlesgos y gastos 32 3,869 3,836
Impuestos diferidos 19 7.687 11.505
Proveedores y otfas cuentas a pagar 17 3313 9613
Deudas financieras 18 - | 548605
14,869 | 573,659
FPasivos corrlentes
Proveadores y otras cuentas a pagar 17 713.677 80.896
Deudas financieras 18 662.647 182.800
|!;"ﬂﬂ'l‘l.lI"l‘ld!r‘l':I:IS financieros derivados 10 £.253 -
otal pasivos corrientes 742,577 | 283.696
Total pasivos 757.446 | BE7.365
Total patrimonio neto y pasivos 848.254 [1.077.968
Y
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Las notas adjuntas Incluidas en las paginas 6 a 69 son parte iIntegrante de estas cuentas anuales conaolidadas
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RENTA CORPORACION REAL ESTATE, S.A.

Cuenta de pérdidas y ganancias consolidada
(Importes expresados en miles de euros)

Ejerciclo finalizado a 31
de diclembre

Nota 2008 2007
Ingrasos ordinarios 2041 244,133 520107
Otros ingresos de explotacion 20.2 18,738 15.765
Consumo de mercaderias 21 (312.400)| (432.632)
Ginsto por prestaciones a los ampleados 24 (20.918) {18.639)
Amortizaclén y pérdidas relacionadas con activos 22 (5.481) {1,336)
(Gastos por sarviclos exteriores 231 (45.596)|  (29.577)
Otros tributos 23.2 (5.186) (6.730)
Boneficio consolidado de explotacion {125,692) 55,958
Costes financieros natos 26 {44.002) (15.513)
Parlicipacitn an banaficio de asocladas i 18.534 8.010
Beneficio consolidado antes de impuestos (151.160) 49,455
Impuesto sobre las ganancias 27 39.628 (14.103)
Beneficlo consclldado del ejercicio (111.532) 35,352
Atribuible a;
Accionistas de la Sociedad (111.632) 36.352
Ganancias/(pérdidas) por accién para el beneficio atribuible a los
laccionistas de la Seciedad durante ol ojercicio
(expresado en Euros por accion)
- Baslcas 29 (4,51} 1,42
- Diluidas 29 (4,51) 1,42

X
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Jm integrants de estas cusntas anuales consolidadas
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RENTA CORPORACION REAL ESTATE, 5.A.

Estado consolidado de cambios en el patrimonio neto

(Importes expresados en miles de euros)

Afribulble a los acclonistas de la Sociedad
Diferancias Ranarvyas y
Acclones acumiilada ridiiliade dal Tatal
Capital Proplas | de converslon gjorcicio | patrimonio
Motaa | (Nota 14) {Mota 14) (Mota 18) | atribulble a la nota
soclodad
dominants
{Nota 18)
Saldo a 1 de enero de 2007 108,448 {2,759) {29) 101.238 | 203.898
Inatrumantos de cobarturn da "U]ﬂﬂ
da afactiva 10
- Brute = . . 2110 2110
- Efecls fiscal - = - (B33) {633)
Diferencias de conversion 16 - B {2.067) b {2.087)
Baenaficio del sjercicio L] - - . 35.362 a.a62 |
Total ingrasos y gastos del ejerclele - . {2.087) 36,828 34,762
Reasarva Plan Acclones a8 . . - a0g BOD
Adguisicién aeclones propias 14.3 : (3.328) - - {3.328)
Enajenacién acclones propias 14,3 . 87 : (28) 481
Distribucidn de dividendas L[] - . B {14.260) {14.280)
Variacldn participacién asociadas 16 - - a {1.768) {1.768)
Salde a 31 de diciombre de 2007 105.448 (B.670) (2.008) 122,832 220.614
instrumantos da cabertura de flujos
da afactivo 10
- Bruto . - . {2.110) (2.110)
- Elecio fiscal ' . . 623 833
Aglives Ninanciares dispanibles
para la venta ih!
- Brute - B . 1.002 1.002
- Efacto fiscal - - s (301} {301}
Gastos ampliacién capltai fillales . . - (253} {253)
Diferencins de convarsién 16 . - {4.630) . (4.630)
Banaficio dal ejaiciclo 16 ' - - (111.532) | {111.532)
Total Ingresos y gastos dal ejercicio - - (4.630) {112.661) |  (117.191)
Raserva Plan Acciones s - s . 200 208
Adquisicidn acclonas proplas 14,3 3 (990} . . (580}
Enajenacién acclones proplas 14,3 v 557 . . 657
Distribucién de dividendos 16 . - - (10.6086) {10.6086)
Diaminucion participacian asociadas 16 {1.785) {1.785)
Saldo a 3 de diclombre de 2008 108,448 {8,003) {6.726) {1.811) 90,808
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RENTA CORPORACION REAL ESTATE, S.A,

Estado consolidado de flujos de efectivo presentacion por el método indirecto
(Importes expresados en miles de euros)

Ejercicio finalizade
31 de diclembre
Motas 2000 2007
lujos de efectivo de actividades de explotacion

Efsctivo utilizada por las operaciones M 138.077 (05.618)
Interasas pagados 26 (55,300) (40.382)
Impuestos (pagados)/devueitos a7 0.847 (28.8B3)
Efactivo nato ulilizads an aclividades de axplotacian 93.624 {154.664)
Fiujos de efective de actividades do Inversidn
Mdguisician de inmovilizado matarial ] (1.075) (B6.870)
ingresoa par vanta de inmovilizado matarial R} - 45
Adguisician de activos intangibles 7 {2,048} (308)
Adquisician de invarsiones financieras fi (27.278) -
ingresos par vania de invaraionas financlaras k| 24,804 151
Préstamos concedidos a partes vinoulndas 34 " {583
Roambolsos de préstames eoncedidos a panes vinouladas 34 600 1.263
[Depdsitos y flanzas 9 {833) {1.440)
Reambolso de dapdsitos v flanzas a 1.018 1.192
intereaes recibidos a6 10,529 2428
Efsctivo neto (utlizade)/generade en aciividades de inversidn 5.717 (64.134)
Flujon de efective de actividades de financiacién
Adauisicion de acciones propias 14.3 {890) (2.320)
Enajenacion da acciones propias 14.3 h&7 481
Gasios amisidn acclones ordinarias filialea (253) B
Obtencian de financiacian 16 137.916 656.653
Roaribolao de financiacian 10 {226,020) (424.102)
Dividendos pagados a accionistas de la Sociedad 16 {10.608) {14,250)
Efectivo nato genarado en actividades de financiacion {05 405) 215.464
IMavimianies que no madifican efectivo y equivalantes de afectivo {362} -
Efsctiva y aguivalantas al afactivo al inicio dal ajarcicio 13 2737 6.071
Efactiva y squivalantes al sfactive al clarie dal sjercicio 13 231 2.737
[Disminucidnyaumento neto de efective y aqiilvalantes al sfectivo (428) (3.334)
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Las notas adjuntas incluidas an las paginas 6 A 69 son parta integrante de estas cuentas anuales consolidadas
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RENTA CORPORACION REAL ESTATE, 5.A.
Memoria de |as cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2008
(Importes expresados en miles de euros)

1. Infermacién general

Renta Corporacién Real Estate, $.A, (en adelante, la Sociedad) es una sociedad inmobiliaria
que al cierre del 2008 cuenta con un grupo (en adelante, el Grupe), formado por 18
sociedades: Renta Corporacion Real Estate, SA., como sociedad dominante, 16
dependientes vy 1 asociada, Los Anexos | v |l a estas notas recogen informacién adicional
respecto de las entidades incluidas en el perimetro de consolidacion.

A efectos de |la preparacion de las cuentas anuales consolidadas, se entiende que existe un
grupo cuando la dominante tiene una o mas entidades dependientes, siando éstas aquellas
sobre las que la dominante tiene el control, bien de forma directa o indirecta, Los principios
aplicados en la elaboracion de las cuentas anuales consolidadas del Grupo, asl como el
perimetro de consolidacion se detallan en la Nota 2.2,

Con fechas 15 de marzo, 12 de junio v 1 de agosto de 2007 se constituyeron tres
sociedades en Luxemburgo denominadas Tanit Corporation, S.arl, Medas Corporation
S.arl y Fedra, S.4r.l respectivamente. Este hecho ha supuesto su incorporacion en el
grupo consolidadeo a partir de dicha facha.

Con fecha 9 de julio de 2007, Renta Corporacion Real Estate, S.A. constituyo en Estados
Unides |a sociedad Renta Corporation. Este hecho ha supuesto su incorporacion en el grupo
consolidade a partir de dicha fecha,

Con fachas 11 de julio, 18 de julio y 26 de julio de 2007 Renta Corporation constituyd tres
sociedades en Nueva York denominadas RC1, LLC, RC2Z, LLC, RC I, LLC
respectivamenta. Asimismo con fecha 19 de octubre de 2007 Renta Corporation constituyd
dos sociedades denominadas RCIV, LLC y RCV, LLC respectivamente. Este hecho ha
supuesto su incorporacion en el grupo consolidado a partir de dicha fecha.

Con fecha 6 de mayo de 2008 se ha elevado a publico el acuerdo adoptado por el socio
unico en fecha 12 de marzo de 2008 de las sociedades Renta Corporacion Real Estate
O.N., S.A.U., Renta Corporacion Real Estate RA., S AU. v Renta Corporacion Real Estate
G.0., 5.L.U,, de fusion por absorcion que ha llevado a cabo la primara de las dos siguientes,
con la consiguiente disolucion de éstas ultimas, con efectos contables retroactivos al 1 de
enero de 2008, Posteriormente, se ha efectuado el cambio de denominacién social de la
socledad absorbente por Renta Corporacion Real Estate ES, S.A U,

Durante &l 2008 ha variado &l porcentaje de participacién en la sociedad asociada Mixta
Africa, 5 A, pasando del 18,55% a 31 de diciembre de 2007 al 4,55% a 31 de diciembre de
2008, por lo que unido a la Incorporacion de nuevos consejeros en el consejo de
administracion de la participada, la participacion en esta sociedad ha pasado a clasificarse
comao un activo financiero disponible para |la venta.

Con fecha 7 de abril de 2008, se ha constituido la sociedad dependiente Renta 1001 (UK),
Limited.

Se han fusionado por absorcion las sociedades luxemburguesas Norfeu, S.arl y Fedra,
§.a.r.l. con Renta Corporacién Luxembourg, S.a.r.l., con fecha 1 de noviembre de 2008,
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RENTA CORPORACION REAL ESTATE, S.A.
Memoria de |las cuantas anuales consolidadas del ejercicio 2008
(Importes expresados en miles de euros)

El resto de participaciones en las sociedades que integran @l perimetro de consolidacién se
ha mantenido sin variacién.

El domicilio social de Renta Corporacion Real Estate, S.A., mediante la aprobacion del
Consejo de Administracién de fecha 24 de julio de 2007, s& ha modificado y actualmente se
ancuentra en Barcelona en Via Augusta, nimero 252-260 y con C.ILF. numero A-
62.385.729, donde se sncuentran sus oficinas principales,

El Grupo distribuye sus actividades en tres unidades de negocio: residencial, oficinas y
sualo, con los siguientes cometidos:

« Residencial. Adquisicion de propiedades residenciales para su ftransformacién y
posterior venta. Esta transformacién puede realizarse tanto en el estado fisico, utilizacion
y usos, condicionantes urbanisticos, aspectos juridicos, fraccionamiento o agregacion de
inmuebles, como en la situacion arrendaticia y de rentabilidad.

« Oficinas. Adquisicion de edificios urbanos de oficinas o industriales para su
transformacién y posterior venta. Esta transformacién puede consistir en cambios de
uso, mejoras fisicas y/o mejoras en la rentabilidad del activo,

= Suelo. Adquisicion de complejos inmobiliarios y solares en los nucleos urbanos de
nuestros mercados principales, para su desarrollo y posterior venta, La fase de
transformacién consiste en el planeamiento y gestion urbanistica, necesarios para llevar
a cabo el proyecto mas adecuado a las necesidades de |la demanda y de la ciudad.
Renta Corporacién comerclaliza suelo finalista apto para su posterior edificacion.

Las tres unidades de negocio realizan la misma actividad y aplican practicamente el misma
proceso de negocio, consistente en la adquisicion de actives inmobiliarios para su
transformacion y venta, Este proceso de transformacion tiene come mismo objetivo principal
la creacién de valor maediante la adaptacién de los inmuebles a las necesidades de la
demanda de cada mercado. Las unidades de negocio difieren en la tipologia de activos
inmabiliarios adquiridos y en el tipo de transformacion aplicada con el objetivo de maximizar

@l valor en la venta,

Dentro de estos procesos de transformacién, el Grupo actua sobre diferentes elementos que
configuran el activo inmebiliario y su valeracién. Dichos elementos de transformacion son: el
estado fisico, la utilizacién y los usos, la situacién arrendaticia y de rentabilidad, los
condicionantes urbanisticos, determinados aspectos juridicos, el fraccionamiento o

agregacion de inmuebles, etc.

El Grupo opera principalmente en el Mercado nacional, ademas de Francia, Inglaterra,
Alemania y Estados Unidos,

Estas cuentas anuales consolidadas han sido formuladas por el Consejo de Administracion
el 25 de marzo de 2009.

No sa pravén cambios en las presentes Cuentas Anuales Consolidadas como consecuencia
de su aprobacién por la Junta General de Accionistas,
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RENTA CORPORACION REAL ESTATE, S.A.
Memoria de las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2008

(Importes expresados en miles de euros)

ﬁ

2. Politicas contables

A continuacién se describen las principales politicas contables adoptadas en la preparacién
de estas cuentas anuales consolidadas. Estas politicas se han aplicado consistentemente

para todos los afios presentados, salvo que se indique otra cosa.

indice de politicas contables
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RENTA CORPORACION REAL ESTATE, S.A.
Mamoria de las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2008

(Importes expresados en miles de euros)

2.1. Bases de presentacion

Las cuentas anuales consolidadas se han preparado a partir de los registros contables de
Renta Corporacion Real Estate, S.A. v de las sociedades consolidadas e incluyen los
ajustes y reclasificaciones para la homogeneizacién valorativa con la Sociedad dominante.
Dichas cuentas anuales consolidadas del Grupo al 31 de diciembre de 2008 se han
preparade de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF)
adoptadas para su utilizacién en la Unién Europea y aprobadas por los Reglamentos de la
Comisién Europea (NIIF-UE) y que estan vigentes al 31 de diciembre de 2008.

Las nuevas narmas y modificaciones efectivas a partir de 1 de Enero de 2008 con efecto
sobre las operaciones son NIC-39 (revisada) “Instrumentos financieros: reconacimiento y
valoracién®, NIIF-7 (revisada) “Instrumentos financieros: informacion a revelar’, CINIIF-14
“NIC-19: Limite de los activos afectos a un plan de prestaciones definidas, necesidades de
financiacion e interrelacion entre ambos”, CINIIF-11 "NIIF-2: Transacciones de Grupo y con
acclones propias’, NIIF-8 "Segmentos operatives” y CINIIF-12 "Contrate de prestacion de
sarvicios”. A |la fecha de formulacion de estas cuentas, la Union Europea no habia adoptado

esta Ultima interpretacion,

A fecha de formulacién de estas cuentas, el IASB y el IFRIC hablan publicado las normas,
modificaciones e interpretaciones que se detallan a continuacion, Estas normas,
modificaciones e intepretaciones son de obligade cumplimiento para tedos los ejercicios
comenzados a partir del 1 de Enero de 2009, y ejercicios posteriores: NIC-23 (revisada)
"Costes por intereses’, NIC-1 (revisada) "Presentacién de estados financieros®, NIIF-2
“Pagos basados en acciones”, NIC-32 (revisada) “Instrumeéntes financieros. presentacién”,
NIIF-1 (revisada) "Adopcién por primera vez de las NIIF, NIC-27 (revisada) "Estados
financieros consolidados y separados’, NIC-39 (revisada) ‘Instrumentos financieros:
reconocimiento y valoracién®, NIIF-5 (revisada) “Actives no corrientes mantenidos para la
venta y actividades interrumpidas”, NIC-28 (revisada) “Inversiones en asociadas”, NIC-36
(revisada) "Deterioro de activos”, NIC-38 (revisada) "Activos Intangibles”, NIC-19 (revisada)
‘Retribuciones a los empleados’, CINIIF-15 "Acuerdos de construccion de bienes
inmuebles”, CINIIF-16 "Coberturas de una inversién neta en una operacion en el extranjero”,
CINIIF-17 "Distribucién a los accionistas de activos distintos del efective” y CINIIF-18
“Traspaso de actives de clientes”. A la fecha de formulacion de estas cuentas, la Union
Europea no habia adoptado la CINIIF-15, CINIIF-18, CINIIF-17 y CINIIF-18. El Grupo ha
realizado un analisis de posibles impactos sobre sus estados financieros al 31 de diciembre
de 2008 concluyendo que no existen impactos significativos.

Las politicas que se indican a continuacion se han aplicado uniformemente a todos los
ejercicios que se presentan en estas cuentas anuales consolidadas.

Las cuentas anuales consclidadas se han elaborado de acuerdo con el enfoque de coste
histérico, modificado en aquellos casos establecidos por las propias NIIF-UE en las que
determinados activos y pasivos se valoran a su valor razonable.,
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La preparacién de cuentas anuales consolidadas con arreglo a las NIIF-UE exige el use de
ciertas estimaciones contables criticas. También exige a |a direccién que ejerza su juicio &n
el proceso de aplicar las politicas contables del Grupo. En la Nota 4 se revelan las areas que
implican un mayor grade de juicio o complejidad o las areas donde las hipotesis y
estimaciones son significativas para las cuentas anuales consolidadas,

Los requerimientos de las normas anteriormente mencionadas han sido aplicados en pleno y
por lo tanto los estados financleros reflejan la imagen fiel de los activos, de la posicion
financlera y de los resultados da las operaciones del Grupo.

Las cifras contenidas en los documentos gque componen estas cuentas anuales
consolidadas (balance de situacién, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en
el patrimonio neto, estado de flujos de efectivo y memoria de las cuentas anuales) se

muestran en miles de euros, y son comparativas con las del ejercicio anterior,

Las sociedades del Grupo cierran el ejercicio el 31 de diciembre siendo las cuentas a dicha
fecha las utilizadas en la consolidacion.

2.2. Principios de consolidacién

a) Dependientes

Dependientas son todas las entidades sobre las que el Grupo tiene poder para dirigir
las politicas financieras y de explotacién, Se presume que hay control cuando la
participacién es superior a la mitad de los derechos de voto, a menos que el control
@sté limitade por acuerdos contractuales u otras circunstancias. A |a hora de evaluar s
al Grupo controla otra entidad se considera la existencia y el efecto de los derechos
potenciales de volo que sean actualmente ejercitables o convertibles.

Las dependientes se consolidan a partir de la fecha en que se transfiere el control de
forma efectiva al Grupo, y sa excluyen de |la consolidacion en la fecha en que cesa el

MiSmo.

Se eliminan las transacciones intercompafias, los saldos y las ganancias no
realizadas de transacciones entre entidades del Grupo. Las pérdidas no realizadas
tamblén se eliminan, a menos que la transaccion proporcione evidencia de una
pérdida por deterioro del activo transferide. Cuando es necesario para asegurar su
uniformidad con las politicas adoptadas por el Grupo, se modifican las politicas

contables de las dependientes.

En e Anexo | a estas notas se desglosan los datos de todas |as sociedades
dependientes incluidas en el parimetro de consolidacion por el método de integracion

global,
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Asociadas

Asocladas son todas las entidades sobre las que el Grupo ejerce influencia
significativa que se presume cuando la participacion én el capital de la asociada se
sitia entrs un 20% y un 50% de los derechos de voto y la correspondiente
representacion en los Grganes de |a socledad participada. En el caso de que el Grupo
ostente una participacion inferfor al 20%, se clasifica como una sociedad asociada
siempre que el Grupo ejerza una influencia significativa en las decisiones sobre
politicas financieras y de explotacion de la empresa participada, Las inversiones en
asociadas se contabilizan por el método de puesta en equivalencia e inicialmente se

reconocen por su coste.

La participacién del Grupo en las pérdidas o ganancias posteriores a la adquisicion de
sus asociadas, asl como las ganancias o pérdidas de dilucién de la participacion, se
reconocen en la cuenta de resultados. Los movimientos posteriores a la adquisicion
acumulados se ajustan contra el importe en libros de la Inversion, Cuando la
participacién del Grupo en las pérdidas de una asociada es igual & superior a su
participacién en la misma, incluida cualquier otra cuenta a cobrar no asegurada, el
Grupe ho reconoce pérdidas adicionales, a no ser que haya incurrido en obligaciones

o realizado pagos en nombre de la asociada.

Las ganancias no realizadas por transacclones entre el Grupe y sus asocladas se
eliminan en funcién del porcentaje de participacién del Grupo en éstas. También se
eliminan las pérdidas no realizadas, excepto si la transaccion proporciona evidencia
de pérdida por deterioro del activo que se transfiere. Cuando es necesario para
asegurar su uniformidad con las politicas adoptadas por el Grupo, se modifican las
politicas contables de las asocladas,

En el Anexo || a estas notas se desglosan los datos de identificacion de las entidades
asociadas Incluidas en el perimetro de consolidacion por el metodo de puesta en

aquivalancia.

Informacién financiera por segmentos

Un segmento de negocio es un grupo de actives y operaciones encargados de suministrar
productos o servicios sujetos a riesgos y rendimientos diferentes a los de otros segmentos
del negocio. Un segmento geogrifico estd encargado de proporcionar productos o servicios
&n un entorno econdmico concrato sujeto a riesgos y rendimientos diferentes a los de ofros
segmentos que operan en otros antornos economicos.

» Residencial. Adquisicién de propiedades residenciales para su transformacion y
posterior venta, Esta transformacion puede realizarse tanto en &l astado fisice,
utiizacién y usos, condicionantss urbanisticos, aspectos juridicos,
fraccionamiente o agregacién de inmuebles, come en la situacion arrendaticia y

de rentabilidad.
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« Oficinas. Adquisicion de edificios urbanos de oficinas o industriales para su
transformacion y posterior venta, Esta transformacién puede consistir en cambios
de uso, mejoras fisicas y/o mejoras en la rentabilidad del activo.

» Suelo. Adguisicidn de complejos inmobiliarios y solares én los nucleos urbanos
de nuestros mercados principales, para su desarrollo y posterior venta. La fase
de transformacién consista en el planeamiento y gestion urbanistica, necesarios
para llevar a cabo el proyecto mas adecuado a las necesidades de la demanda y
de la ciudad. Renta Corporacién comercializa suelo finalista apto para su
posterior edificacion.

Siguiendo el criterio basado de la localizacion de los activos.

s PNacional
= |ntarnacional

Transacciones en moneda extranjera

Moneda funcional v presentacion

Las partidas incluidas en las cuentas anuales de cada una de las entidades del Grupo
se valoran utilizando la monada del enterno econémico principal en que la entidad
opera («moneda funcional»). Las cuentas anuales consolidadas se establecen en
auros, que @s la moneda de presentacion de la Socledad, sl bien a efectos de
presantacion s& muestran en miles de euros.

Transacciones y saldos

Las transacciones en moneda extranjera se convierten a |a moneda de presentacion
utilizando los tipos de cambio vigentes en las fechas de las transacciones. Las
pérdidas y ganancias en moneda extranjera que resultan de la liquidacion de estas
transacciones y de la conversién a los tipos de cambio de cierre de los activos y
pasivos monetarios denominados @n moneda extranjera se reconocen en la cuenta de
rasultados, excepto si se difieran en patrimonio neto como las coberturas de flujos de

afectivo cuallficadas.

Entidades del Grupo

Los resultados vy la situacion financiera de Renta Properties (UK), Ltd. y Renta
Corporation y su grupo de sociedades, que tienen una moneda funcional diferente de

la moneda de presentacidn, se convierien a la moneda de presentacion coma sigue:

() Los actives y pasivos de cada balance presentado se convierten al tipo de
cambio de cierre en |la fecha del balance;
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(i) Los Ingresos y gastos de cada cuenta de resultados se convierten a los tipos de
cambio medios del ejercicio (a menos que esta media no sea una aproximacion
razonable del efecto acumulativo de los tipos existentes en las fechas de la
transaccion, en cuyo caso los ingresos y gastos se convierten én la fecha de las

transacciones); y
(i) Todas las diferencias de cambio resultantes se reconocen come un componente

separado del patrimenio neto,

2.5. Inmovilizado material

Los elementos de inmovllizado material se reconocen por su coste menos la amortizacion y
pérdidas por deteriore acumuladas correspondientes, excepto en el caso de los terrenos,
que se presentan netos de las pérdidas por deterioro, dado que no se amortizan,

El coste histérico incluye los gastos directamente atribulbles a la adquisicion de las partidas.

Los costes de renovacién, ampliacién o mejora de los bienas del inmovilizado material son
incorporados al activo como mayor valor del bien exclusivamente cuando suponen una
posible generacién de beneficios futuros y siempre que sea probable estimar
razonablemente su coste, Los gastos por reparaciones y mantenimiento se cargan en la

cuenta de resultados durante el ejercicio en que sa incurre en ellos,

La amortizacion de bienas incluidos en los siguientes epigrafes del inmovilizado material se
calcula usando el métado lineal en base a sus vidas Gtiles estimadas y teniendo en cuenta

sus correspondientes valores residuales:

Afhos
Construcciones 35
Instalaciones 10
Mabiliaria 10
Equipos para procesos de informacion 4
Elementos de transporte 6,25
Otro inmavilizada 10-12

El valor residual y la vida util de los activos se revisan, y ajustan s| es necesario, en la fecha
de cada balance.

Cuando el importe en libros de un active es superier a su Importe recuperable estimado, su
valor se reduce de forma inmediata hasta su importe recuperable (Nota 2.7).

Las pérdidas y ganancias por la venta de inmovilizade material se caleulan comparando los
ingrasos obtenidos con el importe en libros y s& incluyen en la cuenta de resultados.

13
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2.6. Activos intangibles

Les activos intangibles incluyen las aplicaciones Informaticas, que recogen las licencias para
programas informaticos acquiridas y que se capitalizan sobre |a base de los costes en que se
han incurrido para adquirirlas v prepararlas para usar el programa especifico. Estos costes se
amortizan durante sus vidas Utiles estimadas (cuatro aflos) siguiendo el método lineal,

Los gastos relacionados con el mantenimiento de programas informaticos se reconocen
como gasto cuando se incurre en ellos, Los costes directamente relacionados con la
preduccién de programas infermétices (nicos e identificables contrelades por la Sociedad, y
que sea probable que vayan a generar beneficios econdmicos superiores a los cosles
durante mas de un afio, se reconocan comao actives intangibles. Los costes directos incluyen
los gastos del personal que desarrolla los programas infermaticos y un porcentaje adecuado

de gastos generales.

Los costes de desarrollo de programas informaticos reconocidos como activos se amortizan
durante sus vidas Gtiles estimadas (que no superan los 4 afos).

2.7. Pérdidas por deterioro de valor de los actives no financieros

El Grupo evalda, en cada fecha de clerre del balance, si existe algun indicio de deteriore del
valor de algun activo, Si existiera tal indicio, el Grupo estimara el importe recuperable del

activo.

Los activos sujetos a amortizacién se revisan para pérdidas por deterioro siempre que algun
suceso interno, externo o cambio en las circunstancias, indique que el importe en libros puede
no ser recuperable, Se reconoce una pérdida por deterioro por la parte del importe en libros
del activo que excede su importe recuperable. El importe recuperable es el valor razonable de
un activo menos los costes para la venta o el valor de uso obtenido por un descuanto de flujos
futuros de tesoreria, el mayor de los dos. A efectos de evaluar las pérdidas por deterioro del
valor, los activos sa agrupan al nivel mas bajo para el que hay flujos de efectivo identificables
por separado (unidades generadoras de efectivo),

2.8. Inversiones financieras

El Grupo clasifica sus inversiones en las siguientes categorias: activos a valor razonable a
través de la cuenta de resultados, activos financieros disponibles para la venta, inversiones
mantenidas hasta el vencimiento, préstamos y cuentas a cobrar. La clasificacion depende
del propdsite con el que se adquirieron las inversiones, La direccion determina la
clasificacion de sus inversiones en el momento de reconocimiente inicial, Las adquisiciones
y enajenaciones de inversiones financieras se reconocen en la fecha de negociacion, es
decir, la fecha en que el Grupo se compromete a adquirir o vender el activo,

Las inversiones financieras se dan de baja contable cuando los derechos a recibir de flujos
de efectivo de las inversiones han vencido o se han transferido y el Grupo ha traspasado
sustancialmente todos los riesgos y ventajas derivados de su titularidad.

14
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El Grupo no posee activos a valor razonable a través de la cuenta de resultados.

Los préstamos v cuentas a cobrar son activos financieros no derivados, con pagos fijos o

determinables, que no cotizan en un mercado activo. Se incluyen en activos corrientes en
“Clientes y otras cuentas a cobrar”, exceplo para vencimientos superiores a 12 meses desde
la facha del balance, que se clasifican coma actives no corrientes. Ver Nota 2.10.

activos _fi vancimi son activos financieros no
derivados con pagos fijos o determinables y vencimiento fijo que la direccion del Grupo tiene
la intencién paositiva y la capacidad de mantener hasta su vencimiento. Si el Grupo vendiese
un importe que no fuese insignificante de los activos financieros mantenidos hasta su
vancimiento, la categoria completa se reclasificaria como disponible para la venta. Estos
activos financieros mantenidos hasta su vencimiento se incluyen en activos no corrientes,
excepto aquellos con vencimiento Inferior a 12 meses a partir de |a fecha del balance, que
se clasifican como activos corrientes.

Activos financieres disponibles para la venta: en esta categoria se incluyen los valores
represantativos de deuda e instrumentos de patrimonio que no se clasifican en ninguna de
las categorias anteriores. Se Incluyen en activos no corrientes a menos que la direccion
pretenda enajenar |a inversion en los 12 meses siguientes a la fecha del balance.

Se valoran por su valor razonable, registrande los camblos que se produzcan directamente
en el patrimonio neto hasta que el activo se enajens o deteriore, momento en que las
pérdidas y ganancias acumuladas en el patrimonio neto se imputan a la cuenta de pérdidas y
ganancias, siempre que sea pesible determinar el mencionado valor razonable. En caso
contrario, se registran por su coste menos pérdidas por deterioro del valor,

En el caso de los activos financieros disponibles para la venta, se efectuan correcciones
valorativas si existe evidencia objetiva de que su valor se ha deteriorado como resultado de
una reduccién o retraso en los flujos de efectivo estimados futuros en el caso de
instrumentos de deuda adquirides o por la falta de recuperabilidad del valor en libros del
active en el caso de inversiones en instrumentos de patrimonio. La correccion valorativa es la
diferencia entre su coste o coste amortizade menos, en su caso, cualquier correccion
valorativa previamente reconocida en la cuenta de pérdidas y ganancias y el valor razonable
en el momento en que se efectue la valoracion,

2.9. Exlistencias

Las existencias incluyen Inmuebles, terrenos y solares que se valoran a su coste o a su valor
neto realizable, el menor de los dos, El coste comprende el importe consignado en factura
mas todos los gastos adicionales que se produzcan, como son obras, mejoras, impuestos no
recuperables, etc. El valor neto realizable es el precio de venta estimado en el curso nermal
del negocio, menos los costes variables de venta aplicables, Al cierre de cada ejercicio se
comprueba el valor neto de realizacién de las existencias.
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Los gastos financieros provenientes de la financiacion bancaria, tanto de la financiacion
genérica (préstamo sindicado) como especifica (préstamos hipotecarios), atribuibles a la
adquisicion y transformacién de cualquier activo cualificado, asi coma ofros costes incurridos
relacionados con la formalizacion de la financiacién bancaria, se capitalizan como mayor
valor del active durante el periodo de tiempo que es necesario para completar y preparar el
activo para el uso que se pretende. Un activo cualificado @s un activo del que se preve
desde su adquisicién, gue necesita un periodo de transformacion superior a 12 meses. Otros
costes por intereses sa contabilizan como gastos,

Se utiliza el método de identificacion especifica del coste, es decir, sélo se capitalizan los
costes incurridos que son perfectamente asignables a cada bien que figura en existencias.

Las cantidades desembolsadas en concepto de primas por derechos de opcién de compra
sobre Inmuebles (por lo general edificios o terrenos) se clasifican a su valor de costa como
pagos anticipados dentro del epigrafe de existencias. La adquisicion de derechos de opcion
de compra sobre inmuebles constituye |a forma habitual del Grupo para instrumentalizar |a
primera fase del proceso de adquisicion de inmuebles para existencias, previa a la propia

escritura de compraventa,
2.10. Clientes y otras cuentas a cobrar

Las cuentas comerciales a cobrar se reconocen inicialmente por su valor razonable.
Después del reconocimiento Inicial se valoran al coste amortizado, usando el método del
tipo de interés efectivo y son minoradas, en su caso, por la provision por pérdidas por
deterioro del valor. Se establece una provisidn para pérdidas por deterioro de cuentas
comerciales a cobrar cuando existe evidencia objetiva de que el Grupo no sera capaz de
cobrar todos los importes que se le adeudan de acuerdo con los términos originales de las
cuentas a cobrar. El importe de |a provisién es |a diferencia entre el importe en libros del
activo y el valor presente de los flujes futures de efectivo estimados, descontados al tipo de
interés efectivo (ver nota 3.1). El importe de la provisién se reconoce en la cuenta de

rasultados,

Las entregas de efectivo a cuenta de clientes se contabilizan en el pasive del balance por el
importe recibido de los mismos.

2.11. Efectivo y equivalentes al efectivo

El efactivo y equivalentas al efectivo incluyen el efectivo en caja y los saldos de las cuentas
corrientes bancarias.

2.12. Capital

Las acciones ordinarias se clasifican como patrimonio neto. Los costes incrementales
directamente atribuibles a la emisién de nuevas acclones u opciones se presentan en el
patrimenio neto come una deduccién, neta de cualquier efecto fiscal, si lo hubiera, de los

ingresos obtanidos.
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Cuando cualquier entidad del Grupo adquiere acciones de la Sociedad (acciones propias), la
contraprestacion pagada, incluido cualquier coste incremental directamente atribuible (neto del
impuesto sobre las ganancias) se deduce del patrimonio atribuible a los accionistas de |a
Sociedad hasta su cancelacion o enajenacién, Cuando estas accionas sa vanden, cualquier
importe recibido, neto de cualquier coste incremental de la transaccion directamente atribuible
y los correspondientes efectos del impuesto sobre las ganancias, se incluye en el patrimonio
neto atribuible a los accionistas de la Sociedad.

2.13. Deudas financieras

Las deudas financieras se reconocen, inicialmente, por su valor razonable, netos de los costes
an que se haya incurrido @n la transaccién, Posteriormente, las deudas financieras se valoran
por su coste amortizado; cualquier diferencia entre los fondos obtenidos (netos de los costes
necesarios para su obtencién) y el valor de reembolso se reconoce en la cuenta de resultados
durante |a vida de la deuda de acuerdo con el método del tipo de interés efactivo.

Las deudas financieras se clasifican como pasivos no corrientes si el plazo previsto para su
liquidacién supera los 12 meses después de |a fecha del balance. El resto de deudas
financieras se clasifican como pasivos corrientes.

2.14. Impuestos diferidos

Los impuestos diferidos se calculan, de acuerdo con el método del pasivo, sobre las
diferencias temporarias que surgen entre las bases fiscales de los actives y pasivos y sus
importes en libros en las cuentas anuales consolidadas. Sin embargo, no s& contabllizan los
impuestos diferidos, si estos surgen del reconocimiento inicial de un pasivo o un activo en
una transaccién distinta de una combinacion de negocies gue en el momento de la
transaccion no afecta ni al resultado contable ni a la ganancia o pérdida fiscal, El impuesto
diferido se determina usando tipos impositivos y normas fiscales aprobadas, en la fecha del
balance y que se espera aplicar cuando el correspondiente activo per impuesto diferido se

realice o el pasive por impuesto diferido se liquide.

Los activos por impuestos diferidos se reconocen en la medida en que sea probable que
vaya a disponerse de beneficlos fiscales futuros con los que poder compensar las
diferencias temporarias. En cada ajerciclo se evallia su recuperacion y se vuelve a evaluar
la recuperacién de aquellos que no se han activado.

Se reconocen impuestos diferidos sobre las diferencias temporarias que surgen en
inversiones en dependientes y asociadas, excepto en aquellos casos en gue sea probable
gue éstas no vayan a revartir en un futuro previsible.

2.15. Impuesto sobre las ganancias y otros impuestos

La sociedad dominante esta acogida al Régimen de tributacion de los grupos de sociedades
para el Impuesto sobre Sociedades, tributande conjuntamente con sus sociedades
dependientes Renta Corporacién Real Estate ES, S.A.U. y Renta Corporacion Real Estate
Finance, S.L.U.
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La cuenta de pérdidas y ganancias consolidada del ejercicio recoge el gasto por el Impuesto de
Sociedades, en cuyo célculo se contempla la cuota del Impuesto sobre Sociedades devengada
an al ejercicio, el efecto del diferimiento de |as diferencias producidas entre la base imponible
del Impuesto y el resultado contable antes de aplicar el impuesto que revierte en periodos
subsiguientes, asl como las bonificaciones y deducciones de la cuota a que tienen derecho las

Socledades del Grupo.
Renta Carporacion Real Estate, S.A. tributa en el régimen general dal [.V.A.

Renta Corporacién Real Estate ES, S.A.U. a partir del afo 2001 esta sujeta al régimen de
prorrata aspacial del |.V.A,

La sociedad dominante esta acogida al Régimen de tributacién de los grupos da IVA, tributando
conjuntamente con una de sus sociedades dependientes, Renta Corporacion Real Estate ES,

S5.A.U. desde el 1 de enero de 2008.

Renta Corporacion Real Estate Finance, S.L.U, a partir del afio 2004 esta sujeta al régimen de
prorrata especial del LV.A.

Masella Oeste, S.L. esta sujeta al régimen general del |.V.A.

Groupe Immobilier Renta Corporacién, $,A.S.U. tributa en el IVA en el régimen de marchand
de biens,

Renta Properties (UK), Ltd. y RC Real Estate Deutschland GmbH tributan en régimen de
prorrata de acuerdo con la normativa especifica del pais.

2.16. Provisiones

Las provisiones se reconocen cuando @ Grupo tiene una obligacion presente y que sea
probable, ya sea legal o implicita, resultado de sucesos pasados, que implique una salida de

recursos para liquidar la obligacién y que el importe pueda estimarse de forma fiable.

Las provisiones se valoran por el valor actual de los desembolsos que se espera que seran
necesarios para liquidar la obligacién usando un tipo antes de impuestos que refleje las
evaluaciones del mercado actual del valor temporal del dinero y |los riesgos especificos de la
obligacién. El incremento en la provision con motivo del paso del tiempo se reconoce como

un gasto por interases.
2.17. Reconocimiento de ingresos y gastos

Los ingresos ordinaries Incluyen el valor razonable para las ventas de bienes y servicios
realizadas con terceros.

Las ventas de bienes se reconocen cuando se traspasa la propledad del activo, es decir,
cuando se formaliza |a escritura publica de compraventa del inmueble (aunque,
excepcionalmente, la transmisién de la propiedad podra formalizarse en documento privado,
recibiendo el mismo tratamiento contable), siempre y cuando asi se hayan transferido al
comprador los riesgos y ventajas significativas derivadas de |a propiedad de los bienes.
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En algunas ocasiones, &l Grupe gestiona obras por cuenta de terceros (clientes). En estos
casos el Grupo contrata la ejecucion de obras a distintos contratistas y refactura su coste a
los clientes, En eslos casos los ingresos se reconocen en &l memento de refacturacion de
las obras, junto con la remuneracién que se pueda haber acordado por la gestion de las
mismas.

En otras ocasiones, el Grupo puede vender un inmueble con el compromiso de realizacion
de algunas obras sobre el mismo, ocupandose de su contratacién, coordinacién y
supervision, estando su coste Incluldo en el precio de venta acordado. En estos casos, el
reconocimiento de la venta se realizard en el momento de la escritura pdblica de compra-
venta, si bien quedara diferida aquella parte del margen de |a operacion que se considere
remunera las tareas de coordinacion de las obras, hasta su terminacion.

En el caso de parmutas de Inmuebles, la posible diferencia entre el coste de adquisicion del
inmueble cedido por el Grupo y el valor del iInmueble recibido por el Grupo, se reconocera
comao ingreso o gasto en el momanto de efectuarse la escritura publica de parmuta.

Tanto en los casos de ventas como de permutas, si existen condiciones suspensivas al
raconocimiento de ingresos quedara diferido hasta el momente en que éstas se cumplan y la
permuta o compra-venta queden definitivamente perfeccionadas.

Los ingresos por intereses se reconocen usando el método del tipo de interés efectivo, dicho
tipo de interés no diferiria excesivamente del tipo de interés nominal,

Los gastos se reconocen cuando se devengan independientemente del momente del pago de
los mismos. El coste de ventas se reconoce en el periodo en el que la correspondiente venta

del bien se produce,

2.18. Arrendamientos

Los arrendamientos en los que el arrendador conserva una parte importante de los riesgos y
ventajas derivados de |a titularidad se clasifican como arrendamientos operativos. Los pagos
en concepto de arrendamiento operativoe (netos de cualguier incentivo recibido del
arrendador) se cargan en la cuenta de resultados sobre una base lineal durante el periodo
de arrendamiento. Estos arrendamientos tienen un cardcter meramente transitorio ya que se
producen desde que el Grupo adquiere |a finca con inquilinos y hasta que se acuerdan
indemnizaciones o la venta de la finca a terceros, periodo quée no s& prolonga

excesivamente,

Los activos arrendados a terceros bajo contratos de arrendamiento operativo se incluyen
dentro de existencias en al balance (excepcionalmente en el inmovilizado material), ya que
estos contratos provienen de activos adquiridos con vistas a una venta futura en &l curso
normal del negocio del Grupo. Los ingresos derivados del arrendamiento se reconocen de

forma lineal duranta el plaze del arrendamiento.
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2.19. Transacciones con partes vinculadas

Las transacciones con partes vinculadas se registran cuando existe un traspaso de recursos u
obligaciones entre ellas y por el importe fijado entre dichas entidades.

2.20. Distribucién de dividendos

La distribucién de dividendos a los accionistas de |a Sociedad se reconoce como un pasivo
en las cuentas anuales consolidadas del Grupo en el ejercicio en que as acordada su

distribucién,

2.21. Medio ambiente

Los gastos darivados de las actuaciones empresariales encaminadas a la proteccion y mejora
del medio ambiente se contabllizan como gasto del ejercicio @n que se incurren.

Cuando dichos gastos supongan incorporaciones al inmovilizade material, cuyo fin sea la
minimizacién del impacte medicambiental y la proteccién y mejora del medio ambiente, se

contabilizan como mayoer valor del inmovilizado.

2.22, Prestaciones a empleados

El Grupo opera un plan de compensaciones basadas en acciones y liquidables en acciones. El
valor razonable de los servicios de los empleados recibidos a cambio de la concesion de las
acclones se reconoce como gasto a lo largo del periodo de devengo. El importe total que se
llevara a gastos durante el periodo de devengo se determina por referencia al valor razonable
de las acciones concedidas al inicio de la operacién, excluido el impacte de las condiclones
de devengo que no sean condiciones de mercade (por ejemplo, los objetivos de rentabilidad

y cracimiento de ventas).
2.23 Instrumentos financieros derivados y operaciones de cobertura

El Grupo utiliza instrumentos financieros derivados tales como contratos de divisas y swaps de
tipos de interés para la cobertura del riesgo de tipo de camblo y del riesgo del tipe de interés.
Estos instrumentos financieros son registrados inicialmente y posteriormente por su valor
razonable siendo éste, al ser instrumentos no cotizados, valoraciones basadas en tecnicas de
valoracién, por ejemplo, los andlisis de flujos de caja descontados.

El método para reconocer la pérdida o ganancia resultante de cambios en el valor razonabla
de dichos instrumentos financieros depende de si el derivado se ha designado como un
instrumento de cobertura y, si es asi, de la naturaleza de |a partida que se esta cubriendo,
Cualquier pérdida o ganancia proveniente de cambios en el valor razonable da los derivados
que no cumplen con los requisites para contabilizarlos como de cobertura se llevan
directamente a ganancia o pérdida neta del ejercicio. Al 31 de diclembre de 2007 todos los
derivados calificaban para contabilidad de cobertura, mientras que en &l gjercicio 2008 dado
que la partida cubierta por los derivados vigentes al 31 de diciembre de 2008 vence a corto
plazo dichos derivades dejan de calificar como instrumentos de cobertura.
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Para contabilizar las coberturas, éstas son clasificadas como coberturas de flujos de efectivo,
cuando cubren la exposicién a la variacion de los flujos de efectivo que es atribuible bien a un
riesgo concreto asociade con un activo o un pasivo previamente reconocido, o bien a una
transaccidn prevista altamente probable.,

El Grupo documenta al inicio de la transaccién la relacién existente entre los instrumentos de
cobertura y las partidas cubiertas, asi como sus objetivos para la gestion del riesgo y la
estrategia para acometer varias transacciones de cobertura. El Grupo también documenta su
avaluacion, tanto al inicio como sobra una base continua, de si los derivados que se utilizan en
las transacciones de cobertura son altamente efectivos para compensar los cambios en el
valor razonable o en los flujos de efectivo de las partidas cubiertas,

El valor razonable de los instrumentos derivados se muestran en la Nota 10. Los movimientos
an la reserva de cobertura dentro de los fondes propios se muestran en la Nota 16,

El valor razonable total de los derivados se clasifica come un activo o pasivo ne corriente s
el vencimiento restante de la partida cubierta es superior a 12 meses y como un activo o
pasiva corriente si el vencimiento restante de la partida cubierta es inferior a 12 meses.

Cobertura de flujos de efectivo

La parte efectiva de la ganancia o pérdida en el valor razenable del instrumento de cobertura
(previamente designado y calificado como tal) se reconoce directamente en el patrimonio neto,
mientras que la parte no efectiva se reconoce en la cuenta de resultados.

Los importes registrados en el patrimonio neto se transfieren a la cuenta de resultados cuando
la transaccién cubierta afecta al resultado, como cuando un ingreso o gastos financiero
cublerto es reconocido, o como cuando se produce una venta o una compra pravista que se
estd cubriendo, La pérdida o ganancia relativa a la parte efectiva de permutas de tipo de
intarés que cubren deudas financieras a tipe variable se reconoce en la cuenta de resultados
dentro de "costes financieros netos”. Cuando |a transaccion pravista que se cubre resulta en
el reconocimiento de un activo no financiero, las ganancias o pérdidas anteriormente
diferidas en el patrimonio neto se traspasan desde patrimonio y se incluyen en [a valoracién

inicial del coste del activo o pasivo.

Cuando un instrumento de cobertura vence o se vende o cuando no cumple los requisitos
exigidos para contabilidad de cobertura, cualquier ganancia o pérdida acumulada en el
patrimonio neto hasta ese momento permanece en el patrimonio y se reconoce cuando la
transaccién prevista es reconocida finalmente en la cuenta de resultados. Cuando se espera
que la transaccién prevista no se vaya a producir, la ganancia o perdida acumulada en el
patrimonio neto se lleva inmediatamente a |a cuanta de resultados.

2.24 Proveedores y otras cuentas a pagar

Los proveadores se reconocen inicialmente a su valer razonable y pesteriormente se valoran
por su coste amortizade utiizando el método del tipo de interés efective. Se incluyen en
pasivos corrientes en 'Proveedores y otras cuentas a pagar’, excepto para vancimientos
superiores a 12 meses desde la fecha del balance, que sé clasifican como pasivos no

corriantas.
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3. o financ

3.1. Factores de riesgo financiero

Las actividades del Grupo estan expuestas a diversos riesgos financieros: riesgo de
mercado (incluyendo riesgo de tipo de cambio y riesgo del tipo de interés de flujos de
efectivo), riesgo de crédito y riesgo de liquidez. El programa de gestion del riesgo global del
Grupo se centra en |a incertidumbre de los mercados financieros y trata de minimizar los
efectos potenciales adversos sobre la rentabilidad financiera del Grupo. El Grupo emplea
derivados para cubrir ciertos riesgos.

La gestién dal riesgo estd controlada por los Departamentos de Financiacion y de Tesoreria
del Grupo con arreglo a politicas aprobadas por el Consejo de Administracion. Estos
Departamentos identifican, evalian y cubren los riesgos financleros en estrecha
colaboracién con las unidades operativas del Grupo. El Consejo proporeiona politicas para
la gestién del riesgo global, asl como para dreas concretas como riesgo de tipo de cambio,
riesgo de tipo de interés, riesgo de liquidez, empleo de derivados y no darivados e inversién

del exceso de liquidez.
: tipo de ca

El Grupo define como rlesgo de divisa el efecto negative gue puede tener una fluctuacion de
los tipos de cambio en los resultados de las empresas, el patrimonio del Grupo o en los
flujos de tesoreria,

El Grupo desarrolla su actividad en la zona euro, a excepcién del Reine Unido y Estados
Unidos de América.

El rlesgo por tipo de cambio del Grupo se deriva principalmente de las posiciones de
financiacién intragrupo con sus fillales de Londres y Nueva York, plazas que operan en
monadas distintas del euro, produciéndose en consecuencia un riesgo de tipo de cambio,
Durante el ejercicio 2008, se ha seguido aplicande una politica de gestion de riesgo de
divisas con el objetivo de minimizar el efecto negative que puede tener una fluctuacion de los
tipos de cambio en los resultados de las empresas del Grupo, en el patrimonio o en los flujos
de lesorerla, No obstante, el iregular comportamiento que han tenido dichas divisas,
especialmente en la Ultima parte del afie, ha hecho muy dificil beneficlarse de esta gestion

activa de las coberturas,

En relacién al délar, y tras un afio de gran volatilidad, éste ha experimentado en términes
globales una apreciacion respecto al euro lo que ha permitide tener un resultado neto
positivo por la diferencias de cambio en dicha moneda de 2,2 millones de eures. A lo largo
del ejercicio 2008, el euro ha pasado de 1,473 dolares por euro a cierre del gjercicio 2007 a

1,392 a 31 de diciembra de 2008,
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El escenario de la libra ha sido diametralmente opuesto, Se ha caracterizade por una fuerte
depreciacién respecto al euro, especialmente llamativa en los Ultimos dos meses del afie,
alcanzando cotas que no se veian desde los afios 90. El alcance de este escenario,
dificimente previsible, no se ajustd plenamente a las coberturas realizadas en esta divisa
para minimizar su efecto. S| bien el tipo de cambio de la libra respecto al euro a cierre del
ejercicio 2007 fue de 0,733 libras por euro, el tipo de cambio a cierre del ejercicio 2008 ha
sido de 0,953, Debido a ello el Grupo cierra el ejercicio con un resultado nato negativo por
las diferencias de camblo en esta moneda de 10,6 millones de euros.

Riesgo de mercado: tipo de interés

La financlacién externa del Grupo se contrata a tipo de interés variable. En el sjercicio 2008
al tipo de interés medio de la deuda ha sido del 5,3%, con un diferencial estimado sobre el

auribor del 0,83%.

La politica de control del riesgo de tipo de interés, establece como objetive el cubrir cen tipo
de interés fljo en torno al 30% del total de deuda dispuesta y reducir de esta forma la
volatilidad del coste financiero, En el 2007 se formalizaron contratos de cobertura a tipo fijo
por un nominal de 221,6 ME vinculados en su mayoria al crédite sindicado. A cierre de 2008
el importe de las coberturas de tipos de interés asciende a 221,3 M€, que representan un

35% de la deuda,

La totalidad de las coberturas contratadas son consideradas como "IAS compliance”.

La cartera de coberturas contratadas a 31 de diciembre de 2008 permite situar el tipo de
interés del grupo para los préximos 2,4 afios (para la parte de la deuda cublerta) en un tipo
fijo del 4,11%. Al cierre del ejercicio el valor de mercado ( "mark to market" ) de las
coberturas de tipo de interés asciende a — 8.253 miles de euros debido a la fuerte reduccion
de los tipos de interés que se ha producido, especialmente, en |a Gltima parte del afio 2008.
Dado que la compafiia, a clerre del ejercicio 2008, s& encontraba en el proceso de
renegociacion de su deuda, proceso ya finalizado a la fecha de formulacion de estas cuentas
anuales, dichas coberturas se han considerado vencidas a 31 de diciembre de 2008, y por
consiguiente se han reconocido dichos valores como pérdida en la cuenta de resultados del

ajercicio.

Rieago de crédito

Una gran parte de las ventas de bienes inmuebles realizadas por el Grupo se liquidan en
afactivo en &l momente de la transmisién del titulo de propiedad. En aguellos casos an qua
el cobro de todo o parte del precio de compra se realiza con posterioridad a la transmisién
del titulo al nuevo propietario, el cobro adeudado al Grupo se garantiza como regla general
por medic de una garantia bancaria o mediante un pacto de reserva de dominio ¢ férmulas
similares de garantia real que permiten al Grupo recuperar la propiedad del inmueble en
caso de impago de su preclo, El Grupo no ha experimantade, &n el pasado, dificultades para
recaudar las cuentas a cobrar derivadas de este tipo de ventas,

La forma de cobro de las transacciones v la tipologla de clientes del Grupo ha confirmado
hasta la fecha, @ incluso en la actual situacion de mercado, la calidad crediticia en las cuentas

del Grupo,
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Riesgo de liguidez

La practica del Grupo es la compra, transformacion y venta de actives Inmobiliarios con
elevada rotacion lo que permite una obtencién rapida de liquidez. El modelo de negocio de
Renta Corporacién, por su propia dinamica de flujo de compras y ventas, identifica de forma
rapida cambios en el mercado y adecua sus practicas al contexto en que se desenvuelven,

Durante el 2008, este objetivo ha seguido siendo prioritario dentro de los planes del Grupo.
No obstante el empeoramiento de la crisis financiera y econdmica internacional se ha visto
reflajado en la limitacién del crédito por parte de las entidades financieras asi como en el
endurecimiento de las condiciones crediticias. Dentro de este entorno adverso la gestion dal
riesgo de crédito ha sido uno de los pilares fundamentales de actuacion por parte de la
direccién del Grupo a fin de posicionarse dentro de un marco mas acorde a las nuevas

circunstancias del mercado.

La adquisicion de bienes inmuebles asl como las actividades de rehabilitacion y
transformacion del Grupo son financiadas mediante deuda. En febrero del 2007 se formalizo
un contrato de crédito con sindicado formado por 21 entidades financieras por un importe de
500 millones de euros a cinco afos de vencimiento. Dado el enduracimianto del mercado, el
Grupo inicié en la primera mitad del ejerciclo 2008 las negociaciones con entidades
financieras a fin de reducir las tensiones que de otra forma pudieran generarse en la liquidez
del Grupo. La obtencion, con fecha 8 de agosto de 2008, de una dispensa temporal (waiver)
por parte de la mayoria de las entidades financieras que participan en el credito sindicado,
del cumplimiento de determinados términos y condiciones que permitic adecuar hasta
finales de 2009 el crédito sindicade a la nueva situacién de mercado, facilitd la gestion de

liguidaez.

Dado el progresivo y acentuado deterioro de los mercados financieros, con fecha 10 de
octubre de 2008, la compafia reabrid nuevas negociaciones con las entidades financieras
que participan en el crédito sindicado con el ebjeto de plantear una reforma estructural de Ia
financiacién y de sus condiciones que aportara una estabilidad financiera en el corte, medio
y largo plazo. Dichas negociaciones incluian la posibilidad de reducir el endeudamianta con

la venta de activos inmobillarios a las entidades financieras.

Al clerre del ejercicio 2008 el endeudamiento financiero neto del Grupo se situaba en los
842 millones de euros, Asi mismo, la reforma estructural de la financiacion se encontraba en
proceso de negociacién por lo que, en aras a la transparencia, dicho endeudamiento ha sido
presentado como pasivo corriente. No obstante, a la fecha de elaboracion de las presentes
Cuentas Anuales, el Grupo ha alcanzado un acuerdo para la refinanciacion a largo plazo de
la totalidad de su deuda, Esta nueva situacién supondré la reduccion del endeudamiento en
aproximadamente un 50%, una vez formalizados, en un plazo establecido de 90 dias, los
compromisos de compraventa de activos acordados con las entidades financieras. La venta

de dichos activos incluye la sede soclal de la Sociedad.

La tabla que se muestra a continuacién presenta un andlisis de los pasives financieros del
Grupo agrupados por vencimientos de acuerdo con los plazos pendientes a la fecha de
balance hasta la facha de vencimiento estipulada en el contrato. En referencia a los
instrumentos financieros derivades, les importes corresponden a las bases de los contratos
sobre los que han sido contratados los mencionados Instrumentos financieros derivados

cuyo vencimiento tiene lugar,
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Manes da Entre 1y 3 Entredy 5
A 31 do diciembre de 2008 un afio afios afon Mas do 5 afios
{miles de suros)
Préstamos bancarios 862 647 | .| =
Inatrumantos financieros darivadon 6.263 — =
Pravesdores y oifas cuentas a pagar 71877 3,313 s .
Menos de Entro 1y 3 Entrae 3y &
A 31 de diclembre de 2007 un afo afios afos Man de § anos
{miles da auroa)
Préstamos bancarion 180,152 60,250 440 588 73416
_Instrumantos financieros derivades B.828 80 648 160,620 -
Pravesdares y olfas cunntas a pagar 00.988 8613 = .

3.2. Gestién del riesgo de capital

Los objetivos del Grupo en relacién con la gestion del capital son el salvaguardar la
capacidad del mismo para centinuar como empresa en funcionamiento para procurar un
rendimiento para los accionistas asl como beneficios para otros tenedores de instrumentos
de patrimonio neto y para mantener una estructura optima de capital y reducir su coste.

Para poder mantener o ajustar la estructura de capital, el Grupo podria ajustar el importe de
los dividendos a pagar a los accionistas, rembolsar capital a los accionistas, emitir nuevas

acciones o vender activos para reducir la deuda,

El Grupo hace seguimiento del capital de acuerdo con el Indice de apalancamiento, en linea
con la practica del sector, Este indice se caleula como la deuda neta dividida entre el capital
total, La deuda neta se caleula como el total de deudas financieras (incluyendo los recursos
ajenos corrientes y no corrientes, tal y como se muestran en el balance consolidado) menos
ol efectivo y los equivalentes al efectivo, El capital se calcula como el patrimonio neto, tal y
como se muestra en las cuentas consolidadas, mas la deuda neta.

Las indices de apalancamiento al 31 de diciembre de 2008 y 2007 fueron los sigulentes:

2008 2007

Deudas financieras @ instrumentos

financieros derivados 668.900 741.408

Menos: Efectivo y equivalentes al efectivo

mas otras iimposicionas corrigntes 27.341 5,194

Deuda neta 641,559 738,211

Patrimonio neto 90,808 220.614

Capital total 732.367 956,825 |
|Indice de apalancamiento 87 60% 76.94%

El saldo medio de la deuda nata del ejercicio se ha situado entorno a 661,1 millones de
euros (596 millanes de euros en 2007), superlor a la media del ejercicie precedente, a pesar
de que ha habido una disminucién gradual en los B Ultimos meses.
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La Deuda neta a cierre del ejercicio, por su parte, se ha situado en 641,6 millones de euros
disminuyendo en 94,7 millones de euros respecto a 31 de diciembre de 2007. El ratio de
apalancamiento se sitlia en un 87 6%, aumentando sobre el obtenido al cierre del 2007 por
una disminucidn del Patrimonio neto suparior proporcienalmente a la disminucion de deuda.
Tras el proceso de refinanciacién, la deuda neta se situara entorno al 50% de los valores a

cierre del presente ajarcicio.

4.  Estimaciones y Juicios contables

Las estimaciones y juicios se evalGan continuamente y s& basan en la experiencia historica
y otros factores, incluidas las expectativas de sucesos futuros que se creen razonables bajo
las efreunstancias. No se estiman que existan estimaciones y juicios que puedan tener un
riesgo significativo de dar lugar a un ajuste material en los Importes en libros de los actives y

pasivos dentro del ejercicio financiero siguiente.
Las estimaciones que realiza |a direccion del Grupo son las siguientes:

Existencias: el valor neto realizable es el precio de venta estimado en el curso normal del
negocio, menos los costes variables de venta aplicables. Se analizan los precios de mercado
de los inmuebles en cada localidad asi como los principales costes de venta, basicamente se
trata de comisiones que estan acordadas para cada finca.

Su catalogacién como activos a corto plazo se realiza teniendo en cuenta el periedo medio de
axplotacion determinade para cada segmento de negocio gue normalmente es inferior a un
aflo, La financiacidn asociada a dichas existencias se clasifica en funcién de estas Ultimas.

Clientes v cuentas a cobrar: respecto a la cobrabilidad de las cuentas a cobrar, aunque la
mayorla de las ventas de bienes inmuebles realizadas por el Grupo se liquidan en efectivo
en el momento de la transmision del titulo de propledad, para el resto de ventas de bienes
inmuebles, el pago de todo o parte del precio de compra se realiza con posterioridad a la
transmisién del titule al nueve propietario, En estos casos y con caracter general, el pago
adeudado al Grupo quada garantizado como regla general por medio de una garantia
bancaria o mediante un pacto de reserva de deminio o férmulas similares de garantia real
que permiten al Grupe recuperar la propiedad del Inmueble en caso de impago de su precio.

La recuperabilidad de la cuenta a cobrar esta como regla general garantizada.

Inmovilizado; las vidas (tiles del inmovilizado se calculan bajo la estimacion del periodo en
que los mismos van a generar beneficios econémicos para el Grupo. Dichas vidas utiles se
revisan al término de cada ejercicio anual y, si las expectativas difieren de las estimaciones
previas, los cambios se contabilizan como un cambio en una estimacion contable. En concreto
la vida 0til de las construcciones se estima en 35 afios debido a que se considera que es el

periode en que contribuird a la generacion de ingresos.

Impuestos _diferidos: la recuperabilidad de los impuestos diferidos activos se evalia en el
momento en que sa genaran de acuerdo a la evolucion de los resultados del Grupo previstos
en el plan de negocio global del misme, asl como teniendo en cuenta las plusvalias tacitas

latentes en las existencias del Grupo al cierre del gjercicio,
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' s de co . el Grupo selecciona una variedad de

matodos y utiliza hipdtesis que se basan principalmente en las condiciones de mercado
existentes en la fecha de cada balance. El Grupo ha utilizado analisis de flujos de efectivo
descontados para los instrumentos financieros derivados utilizados en sus operaciones de

cobertura.
4.1. Estimacion del valor razonable

Los valores en libros menos la provision por deterioro de valor de las cuentas a cobrar y a
pagar se aproximan a sus valores razonables debido a que sus vencimientos son inferiores

al afio,

Cuando sea relevante, el valor razonable de los pasivos financieros a efectos de la
presentacién de informacion financiera se estima descontando los flujos contractuales
futuros de efective al tipo de interés corriente del mercado que esta disponible para el Grupo

para instrumantos financieros similares,

El valor razonable de los instrumentos financieros que se comercializan en mercados activos
(tales como los titulos mantenidos para negociar y los disponibles para la venta) se basa en
los precios de mercado a la fecha de balance. El precio de cotizacion de mercado que se

utiliza para los actives financieros es el precio corriente comprador.

El valor razonable de los instrumentos financieros que no cotizan en un mercado activo se
determina usando técnicas de valoracién, El Grupo utiliza una variedad de mélodos y realiza
hipbtesis que se basan en las condiciones del mercado existentes en cada una de las
fechas del balance. Para la deuda a largo plazo se utilizan precios cotizados de mercado o
cotizaciones de agentes. Para determinar el valor razonable del resto de instrumentos
financieros se utilizan otras téenicas, como flujos de efectivo descontades estimados, El
valor razonable de las permutas de tipe de interés se calcula como el valor actual de los
flujos futuros de efective estimados. El valor razonable de los contratos de tipe de cambio a
plazo se datermina usando los tipos de cambio a plazo cotizados en el mercado en la facha

del balancea.

6. Informacién financiera por segmentos

5.1. Formato principal de presentacién de informacion por segmentos: segmentos
del negocio

A 31 de diclembre de 2008, el Grupo estd organizado a nivel global en tres unidades
principales de negocio,

()  Residencial

(iy Oficinas
(i) Suelo
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Los principales epigrafes para el ejercicio finalizado al 31 de diciembre de 2007 son:

Epigrafe Mo Total
Rosidenclal Dficinas Sualo asignados Conaolidade

ingresos ordinarios (Nota 132 848 248383 150 878 620,107

20.1)

= Extarnos 1328448 2, 383 160,876 - 520107

- Dtros aagmantos - a - - .

Gonsumo de mercadarias (113.150) (213.710) (106.772) (432.832)

Margen Briita 18,680 31673 45 104 A 06.475

Total activos 757 743 348,406 360,104 102.626 1.077 868

Tolal pasivor 232170 224 575 348791 50618 857 355

Los principales epigrafes para &l ejercicio finalizado al 31 de diciembre de 2008 son:

Epigrafo Mo Total

Renidaneial Oficinas Suele | msignados | Consolidado

Ingresos ardinaries (Nota 20.1) 120,189 127.017 {3.073) 244,133

= Externos 120,189 127.017 {3,073) 244,133

= Otros segmantos . - . :

Cansumo de mercaderias {132 548) {166,808} {13.044) {312.400)

Margen Bruto (12.358) {38, 700) {(16.117) (68, 266)

Total aclivos 122.202 _ﬁlﬁ? 371.410 102 878 848.254

Total pasivos 144.188 8,268 251,115 36,764 747 A48

En activos no asignados se incluye, entre otros, el coste por la adquisicién de la nueve sede

corporativa del Grupo.

En ingresos ordinarios de suelo se incluye basicamente la devolucion de una venta mientras
que en consumos de mercaderias en dicho segmento se incluye pérdidas por deteriore de

dichas existencias.

Las politicas contables para todos los segmentos son las mismas que las mencicnadas para

el Grupo en la nota 2 de esta memoria.

5.2. Formato secundario de presentacion de informacién por segmentos: segmentos

geograficos

Los tres segmentos del negocio del Grupo eperan principalmenta en dos areas geograficas,
aunque son gestionados sobre una base glabal.
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Espafia as el pais de origen del Grupo, y a su vez, la principal area geografica en la que

opera el grupo.

INGRESOS ORDINARIOS 2008 2007
Nacional 202.200 427.877
Intarnacional 41,833 101.230
244,133 520.107
Las ventas se asignan en base al pais en que se |ocaliza el activo.
ACTIVOS 2008 2007
Nacional 712.960 824,180
Internacional 135.204 253,779
~ 848254 1.077.969

El total de activos se asignan en base a su localizacion.

Andlisis de ventas por segmento de actividad y geografica;

2008 2007
Haclonal Internagional Macional |ntarnacional
Rasidancial 83.103 37.086 36,703 86.145
Oficinas 122170 4.847 240,268 5,085
Suelo {(3.071 - 150,876 =
202.200 41.933 42?‘.917 101.230
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6.  lnmovilizado material

El detalle y los movimientos de las distintas categorias del Inmovilizado material se muestran
a continuacion:

Otras ins-

Terronos y talaciones Otro
Al 1 de enaro de 2007 gongirieelones ymoblilarie  Inmovilizade Total
Coala 13 1.208 (L] 1.882
Amertizacion acumulada {2} {312 {(270) (Gad)
Importa neto en libras 11 aa? 200 1,108
Ejercicia erminade of 31 de diciembre de 2007
Imparte neto an libros iniclal 11 8e7 200 1198
Altas 58,358 7.958 561 eq.872
Bajas - {B23) (4) {B27)
Cargo por amertizacion _(164) (220) (148  (829)
Importa nato an |ibros final i 58.203 B.oog 702 66.914
Al 3 de diclembre 2007
Cosle 50,369 8268 1.202 67,830
Amortizacidn acumulada (166) {258) {800y (925)
Importe neto an libros f 58,203 8.009 70d 96914
Ejercicio terminagde ol 31 de diclembre de 2008
importe nato an libros inicial 58.203 5,008 702 66,914
Altas : 880 188 1,075
Bajas - (73 {24) (97)
Difsranciaa de camblo - (@) {1) {7
Detorlera de valar {2.379) - x {(2.378)
Cargo per amertizacién (54) (871) (238) (178
Importe nato an libras final _ BRATD /949 624  @3743
Al M do diclembre 2008
Costa B0.368 0.047 1.322 6a.738
Amartizacitn acumulada y delarier de valor (3.198) (1.008) _(898)  (4.995)
Imperte neto en libros = 55170 7.948 CE 63743

El importe en libros del inmovilizado material que se encuentra totalmente amortizado
asclende a 318 y 411 miles de euros a 31 de diclembre de los ejercicios 2008 y 2007,

El importe de las inmovilizaciones materiales situadas fuera del territorio nacional asciende a
157 v 104 miles de euros a 31 de diciembre de los ejercicios 2008 y 2007,

El Grupo tiene el titulo de propiedad adecuado de todos los bienes activos contabllizados.

En el epigrafe de Terrenos y construcciones se incluye al importe del edificio que constituye
la nueva sede social del Grupo sobre el que estd constituido un préstamo hipotecario por
importe de 54 millones de euros.

Sobre dicha sede existe una oferta de compra vinculante por la cual se ha puesto de
manifiesto un deterioro sobre el conjunto de dicha inversién de 2.379 miles de euros (nota
36).
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7. Activos intangibles

El detalle y movimiento de los activos intangibles adquiridos se muestran a continuacion:

Anticipos @
Aplicaclones inmaevilizada

Marcas  Infermaticas en_curso TOTAL
Al 1 de enero de 2007
Costoe - 2566 256
Amortizacion acumulada - (74) - (74)
Importe neto an libras 182 182
Ejerciclo terminado el 31 de diciembre de 2007
Altas 16 201 - 307
Cargo por amortizacion = (82) - (82)
Al 31 de diciambra de 2007 18 ag1 . 407
Cosla 18 547 - 583
Amaorlizacidn acumulada a (156) = {166)
Importe neto en libros 16 asn - 407
Ejercicio terminade el 31 de diclembre de 2008
Importe neto en libros Inicial 16 am - 407
Allas - 201 1.847 2.048
Bajas (18) - . {16)
Traspasos " 794 (798) s
Cargo por amarlizacion - (228) = (228)
Imporie neto an libros final - 1,163 1.048 2.211
Al 31 de diciembre de 2008 ~ -
Coste 8 1.547 1.048 2,508
Amortizacién acumulada - (384) = (384)
Importe nato en libros # 1,163 1.048 2.211

Las altas da aplicaciones informaticas correspondan basicamente a proyectos de mejora de
los equipos informdticos asli como a la obtencién de licencias varias y finalizacion de

proyectos varios.
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8. a5 @

El detalle de las inversiones en las empresas asociadas incorporadas por el método de
puesta en equivalencia se muestra a continuacion:

Masella Oeste, S.L.  Mixta Africa, S.A.  Total

Al 1 de enero de 2007 401 3.853 4,254

Participacion en los fondos propios " (1.769) (1.769)
Participacién en el resultade (2) 9.012 8.010

Al 31 de diciembre de 2007 . 389 11.096 11.495

Participacion en los fondos propios - {1.785) (1.785)
Participacién en el resultade 8 4.843 4,961

Enajenaciones - (11.221) (11.221)
Reclasificacion como activo financiera

disponible para la venta - {3.033) (3.033)
Al 31 de diciembre de 2008 = 407 - 407

El aumento per participacién en el resultado de Mixta Africa, S.A., en los ejercicios 2007 y
2008, proviena basicamente de los aumentos de capital con prima de emision realizados por
esta sociedad minorados por las pérdidas registradas en dichos ejercicios, per importe de

9.012 y 4,943 miles de euros respectivamente,

Durante @l 2008 ha variado el porcentaje de participacién en la sociedad asociada Mixta
Africa, 5.A. pasando del 18,55% a 31 de diciembre de 2007 al 4,55% a 31 de diciembre de
2008, por lo que unido a la incorporacion de nuevos consejeros en el consejo de
administracién, la participacion en esta sociedad ha pasado a clasificarse como un activo
financiero disponible para la venta (Nota 11.1). La disminucion de dicho porcentaje de
participacién durante el 2008 es debido a las ampliaciones de capital con prima de emision
que Renta Corporacién Real Estate, S.A. no ha suserito, y a la vanta de una parte de sus
acciones a un tercero, generdndose por la misma un beneficio antes de impuestos de

13.583 miles de auros.

Los principales datos de las participaciones del Grupo en dichas sociedades, no cotizadas

an bolsa, son:

Pala de % de par- ingresos Boneficio
Nombre constitucion  tislpacion Activos  Paglyos Ordinarios
2007
Masalla Oaste, 5.1 Espafia A40% 1,060 84 - {7
Mizta Alrica, 8.A. (1) Eapafia 18,55% 162,377 84,431 107.885 {8.782)
2008
Masalla Oests, 5.L. Espafa A40% 1,027 | - 21

(1) Cifras correspondientes a las cuentas anuales consolidadas auditadas.
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Durante los ejercicios 2008 y 2007 ne se han efectuado transacciones con Masella Oeste,
S.L.

Los saldos al cierre dal ejercicio 2007 derivados de cuantas a cobrar con la sociedad Mixta
Africa, S.A. ascienden a 145 mil euros.

En fecha 26 de abril de 2007 se formalizé un Contrato de Arrendamientos de Servicios de
Consultoria entre Renta Corporacion y Mixta Africa, S.A,, cuya duracién es de un afio
prorrogable tacitamente. El imperte facturado en 2007 en virtud del mencienado contrato
ascendid a 125 miles de euros mas VA, en 2008 no se han devengado henorarios por los

mancionados servicios,

En fecha 1 de Agosto de 2008 se formalizé un contrato de arrendamiento de servicios de
asesoramiento y gestion de la comunicacion externa entra Renta Corporacion Real Estate,
5.A. y Mixta Africa, S.A. En el amblto de este contrato la cantidad facturada por este
concepto por parte de Renta Corperacién Real Estate, S.A. en 2008 ha sido de 19 miles de
euros. A 31 de diclembre de 2008 no existia saldo pendiente de cobro por este concepto por
parte de Renta Corporacion Real Estate, 5.A.

El 20 de noviembre de 2008 se formalizé un préstamo entre la sociedad Renta Corporacién
Real Estate Finance, S.L.U. y Mixta Africa, S.A, que ascendid a 12.500 miles de euros.
Dicho préstamo ha sido cancelado en el ejercicio y ha devengado intereses a faver de la
Sociedad por importe de 48 miles de euros que también han sido liquidados en el ejercicio.

9. Clientes y cuentas a cobrar

2008 2007
Clientes por ventas y prestacion de servicios 31.317 84.921
Otras cuentas a cobrar 5.383 18.427
Dapdsitos y fianzas corrientes 255 486
Administraciones publicas deudoras 4.807 18.721
Total cuentas a cobrar corrientes 41.862 122,666
Depdsitos y fianzas no corrientes am 335
Clientes por ventas y prestacion de servicios 21.133 -
Otras Inversiones no corrientes 776 776
Total cuentas a cobrar no corrientes 22,290 L

El saldo de clientes por ventas y prestacion de servicios disminuye principalmente por los
cobros de ventas realizadas en ejercicios anteriores. Estas deudas pendientes de cobro

estan debidamanta garantizadas.

Durante el ejercicio 2008 se ha clasificado un importe de 21.133 miles de euros como no
corriente atendiendo al plazo previsto para su vencimiento en los proximos 5 afios. Este
importe ha sido descontado utilizando un tipo de descuento de mercado,

Dado que la mayoria de las ventas realizadas por el Grupo se liquidan en efectivo, la
Sociedad, a 31 de diciembre de 2008 no tiene cuentas a cobrar vencidas significativas.
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En otras cuentas a cobrar se registran baésicamente provisiones de fondos realizadas para
impuestos, notarios, procuradores y ciertos anticipos a deudores,

El descenso del saldo de Administraciones Plblicas deudoras respecto al ejercicio anterior
se debe principalmente a la compensacién de cuotas del IVA generadas en ejercicios
anterlores (8.965 miles de euros) y al cobro de la deuda originada por la liquidacion del
Impuasto sobre Sociedades del 2007 de las empresas nacionales del Grupo (4.773 miles de

auros).

El mavimiento de las fianzas y depositos constituidos es el siguienta:

Ne corriente Corrianta Total

Saldo Inlclal al 1 de enere de 2007 173 400 E73
Aumanios 196 1,244 1.440
Disminucionas (34) (1.158) {1.182)
Salde final al 31 de diciembre de 2007 338 A4B6 821
Aumantos 552 281 833
Disminuciones (B08) {512) {1,018}
Saldo final al 31 de diclembre de 2008 381 288  B36

El desglose del epigrafe de Administraciones Plblicas deudoras es el sigulente:

2008 2007
Hacienda Publica deudora por IVA 4.709 13,676
Hacienda Publica deudora por diversos conceptos 198 8945
Crédito por pérdidas a compensar - 4.101
4.907 18721

Los créditos por pérdidas a compensar corresponde al tipo impositivo de cada pais aplicado
a las pérdidas incurridas en algunas filiales que el Grupo espera poder compensar con los
beneficios de los proximos ejercicios. En el ejerciclo 2008 han sido clasificados como

impuestos diferidos activos.

No existe concentracién de riesgo de crédito con respecto a las cuentas con clientes por
ventas y prestacién de servicios, dado que el Grupo cobra al contado practicamente la
totalidad de |as operaciones cuando se formalizan en escritura plblica. No cbstante lo
anterior, durante el ejercicio se han registrado pérdidas por créditos incobrables por importe
de 995 miles de euros, la mayor parte de la cual relacionada con una operacion especifica

(2007: 144 miles de euros).
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10. |nstrumentos financieros derivados

El| detalle del valor razonable de los instrumentos financieros derivados al cierre de los
ejercicios 2008 y 2007 es como sigue:

2008 2007
Activos Pasivos Activos Pasivos
Parmutas de fipo de interda - 6.253 2,020

Conlratos a plazo de moneda extranjera = coberturas de

flujos de efectiva s . a0

Total - 6.253 2,110 -
Menos parla no cofrianta:

Farmutas de tipo de interds (2.020)

Contratos a plazo de moneda extranjara = coboerturas de

flujos de efectivo - . - -
Parte cofriente # 6.263 20 —

El Grupo tiene contratados en el 2008 instrumentes financieros derivados de tipo de interés
(permutas de tipo de interés o swaps). Durante el ejercicio 2008, el Grupo también ha
mantenido dos contratos a plazo de moneda extranjera (compra: put/call europea, venta,
call/put europea), conforme a la politica de gestién del riesgo financiero descrita en la Nota

3.1,
a) Permutas de tipo de interés

Los importes del principal noclonal de los contratos de parmuta de tipo de interés pendientes
a 31 de diciembre de 2008 asclenden a 221,3 millones de eures (2007: 221,6 millones de

BuUres),

A 31 de diciembre de 2008, los tipos de interés fijo varian entre un 4,065% y un 4,390%
(2007: entre un 4,085% y un 4,390%), y los principales tipos de interés variable se fijan
sobre el EURIBOR. Las pérdidas o ganancias reconocidas en |a reserva de cobertura del
patrimonio (Nota 16.2) en contratos de permuta de tipo de interés a 31 de diciembre de 2007
se han transferido a la cuenta de resultados puesto que han dejado de calificar como
coberturas dado que estdn asociados al contrato de préstamo sindicado que al clerre del

ejercicio 2008 se encontraba en proceso de renegociacion.

b) Confrato a plazo de moneda exiraniera

Los importes del principal de los contratos de derivados sobre el dolar pendientes a 31 de
diciembre de 2007 han ascendido a 9.504 miles de suros. Al 31 de diciembre de 2008 todos
los contratos derivados sobre divisas, tanto délar como libra, habian side liquidados dado el
comportamiento de las divisas durante el ejercicio 2008,

35



F R .If‘ NTA

RENTA CORPORACION REAL ESTATE, S.A.
Memoria de las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2008

(Importes expresados en miles de euros)

El irregular comportamiento que han tenido dichas divisas, especialmente en |a tltima parte
del afio, ha hecho muy dificil beneficiarse de la gestibn activa de las coberturas. No
obstante, el Impacto neto derivado de los productos de cobertura en la cuenta de resultados
ha sido de 10 miles de euros, habiendo las ventas de los mismes compensado las pérdidas

resultantes por dichas coberturas.

11.  Actives financieros disponibles para la venta/mantenidos hasta el vancimiento

11.1 Activos financieros disponibles para la venta

2008 2007
Salda 1 Enero . -
Raoclasificacian de pariiclpaciones por puesta en equivalencia 3.033 -
Altas 2.537 "
Ganancias/(Pérdidas) netas en patrimonio neto 1.002 -
Saldo 31 Diciembre 6.572 -

Los activos financieros disponibles para la venta incluyen las acciones en la sociedad Mixta
Africa, S.A,, consolidada por puesta en equivalencia hasta el momento de la pérdida de

influencia significativa en el ejercicio 2008.

La valoracién de los titulos en Mixta Africa se ha realizado de acuerdo al precio acordado an
la dltima transaccién de compra-venta de acciones realizada con un tercero que se realizd
en el mes de diciembre de 2008.

11.2 Activos financleros mantenidos hasta el veneimiento

Al 31 de diciembre de 2008 se incluye en este epigrafe valores representatives de deuda del
Estado (8.241 miles de eures), retribuides a un tipo de interés variable basado en el Euribor,
y otras imposiciones a corto plazo retribuidas a un tipo de interés fijo (16.500 miles de
auros), cuyos vencimientos se establecen durante el ejercicio 2009

12. Existencias

2008 2007

Terrenos y solares 305.008 274,820
Edificios adquiridos para su rehabilitacién y/o transformacion 385.587 556.763
Obras en curso 2.548 2.911
Opclones de compra 6.338 26,447
Provisiones (56.794) (2.047)
642.687 B58.854

La disminucién en &l saldo de existencias viene motivado por las ventas del ejercicio 2008 y
por |a menor inversion realizada durante el ejercicio dada la situacion ecenomica y financiera

mundial,
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El coste de existencias reconocido como gasto e incluido en consumo de mercaderias al 31
de diciembre de 2008 y 2007 asciende a 312,400 miles de euros y 432,632 miles de euros

respectivamente, (Nota 21)

En el epigrafe de existencias, el importe de intereses capitalizados acumulados a 31 de
diciembre de 2008 y 2007 ascienden a:

2008 2007

Intereses capitalizados 33.761 26.641

El tipo de capitalizacién utilizado para determinar el importe de los costes por intereses
proviniente de la financiacién genérica es de aproximadamente un 5,5% (un 5,2% para el

afio 2007).

El método de calculo aplicado en la capitalizacién del coste financiero se adecua a la
realidad de financiacién del Grupo (basado @n una financiacion genérica y global a través

del préstamo sindicado).

Se incluyen al 31 de diciembre de 2008 y 2007 inmuebles y terrenos afactos a préstamos
hipotecarios registrados en el epigrafe de deudas financieras (en pasivos corrientes) por

importe de;

2008 2007
Existencias afectas a préstamos hipotacarios 122.206 186.782
Préstamos hipotecarios (Ver Nota 18) 71.664 97.741

El saldo de opciones de compra registradas a 31 de diciembre de 2008 (6.338 miles de
euros) se compone de los importes entregados en concepto de primas de opcion (14.699
miles de euros), menos la provision realizada por posibles pérdidas en opciones de compra

no vencidas (8,361 miles de euros).

El saldo neto de las opciones registradas al 31 de diciembre de 2008 corresponden a
operaciones que se estdn estudlando con rigor, y previsiblemente seran realizadas entre los
ajercicios 2009 y 2010. El importe de las primas sobre |as opciones al 31 de diciembre de
2008 asciende a 6.338 miles de euros, de los cuales 5438 miles de euros tienen
vencimiento en el 2009, El importe del activo subyacente opcionado para el total de las
opciones al 31 de diclembre de 2008 asciende a 73.557 miles de euros, de los cuales
58,557 miles de euros vencen inicialmente en el afio 2009,

Al 31 de diclembre de 2008 se incluye un importe de 900 miles de euros (2007 17.768 miles
de euros) cuya realizacién se estima en un plazo superior a un afno.

El saldo provisionado por posibles pérdidas de opciones de compra no vencidas tiene
vencimiento en el primer trimestre del afio 2009 y su correspondiente activo subyacente

asciende a 93.204 miles de euros,

a7



Il.-

F

RENTA
RENTA CORPORACION REAL ESTATE, S.A.

Memoria de las cuentas anuales consolidadas del ajercicio 2008
(Importes expresados en miles de euros)

La finalidad de las opciones de compra es |la adquisicion de inmuebles o terrenos que van a
ser objeto de |a actividad del Grupo.

Las existencias se encuentran valoradas por su valor neto de relizacion. El valer neto
contable de aquellas que incluyen una pérdida por deterioro de valor asciende a cierre del
ajercicio 2008, a 354 868 milas de auros.

Las pérdidas por deterioro de valor de existencias contabilizadas en la cuenta de resultados
del ajercicio cerrado al 31 de diciembre de 2008 ascienden a 57,406 miles de euros (63.797
miles de euros de dotacion y 6.391 miles de euros de aplicacion).

Las pérdidas por deterioro de valor de existencias se han determinado en base a las
valoraciones y tasaclones realizadas por expertos en la materia al 31 de diciembre de 2008
asl como por ofertas no vinculantes sobre determinados activos realizadas por terceros
independientes. Para las existenclas restantes, los administradores han realizado
estimaciones basadas en el comportamiento del mercado y experiencias obtenidas en el

pasade,

También figuran en la cuenta de resultados las rentas provenientes de existencias
(inmuebles) arrendadas a terceros de forma provisional hasta que estan en condiciones de
ser vendidas, asl como el arrendamiento de varias plantas de la sede social de la Sociedad
dominante. El importe de los arrendamientos asciends a 15.615 miles de euros (2007:

10.895 miles de euros) de |los cuales 13,720 miles de euros provienen de existencias. (Nota
20.2).

13.  Efectivo y equivalentes al efectivo
2008 2007
Caja y bancos 2.311 2.737

El saldo al 31 de diciembre de 2008 y 2007 esta formado Integramente por efective en caja y
cuentas corrientes en bancos.

14, Capital
Accionos Prima de
Capital propias amiaion
{Nata 14.5) Total
Al 1 de enero de 2007 25.020 (2.759) B0.415 102,685
Al 31 de diclembra da 2007 25.020 {5.570) 80,419 09,878
Al 31 de diciembra da 2008 25,029 (6,003) 80.416 88.445
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14.1 Movimianto del nimero de acclones

El niimero de acciones asciende a 25.029.301 desde el 1 de enero de 2007 y se ha mantanido

invariable desde dicha fecha,

Todas las acciones en circulacion estdn totalmente suscritas y desembolsadas, asi como

autorizadas, y todas ellas tienen los mismos derechos,

El valor nominal de cada una de las acciones durante los ejercicios 2008 y 2007 ha sido de

1 euro,

La Socledad Inicié su cotizacidn en las bolsas el 5 de abril de 2006,

14.2 Movimiento del epigrafe de capital

Acclones Acclones

ardinarias propias
Total
Al 1 de anera do 2007 24,927 102 26.020
Adgulsiciones (Mota 14.3) (115) 115 .
Enajenaciones (Mota 14.3) 18 (18] -
Saldo al 31 de diclembra de 2007 24,830 199 25.029
Adguisiciones (nola 14.3) (198) 168 .
Enajenaciones (nota 14.3) 19 (19) .
Saldo al 31 de diciembre da 2008 24.651 378 25.029

14,3 Operaciones con acclones propias

Los movimientos habidos en la cartera de acclones propias durante los ejercicios 2007 y

2008 han sido los siguientes:

Procio
madio de
adguisiciond
Numere
Saldo al 81.01.07 102474 {102)
Adguisicionas 114.714 {115) 28,0
Enajenacionas {18,433 _ 18 28,06
Saldo al 31.12.07 188,755 {198
Adejuilnislonas 188,544 (199) 4.99
Enajsnacionas {19,532 _20 28,50
Salde al 31,12.08 AN (378)

Gonte
(2.758)
{3.320)
517
(5.5700
(990)
558
(6.003)

Total
{2.758)
{3.320)
=1z
(5.570)

{aa0)
358
(6.003)
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A fecha 31 de diciembre de 2008 estan vigentes tres planes espacificos de recompra de
acclones de la Sociedad, que tienen por objeto atender las necesidades derivadas de un
plan de incentives a empleados y directivos del Grupo asi como la entrega de acciones a los
administradores. Dichos planes tienen como objeto motivar y fomentar la permanencia en el
Grupo de sus beneficiarios y conferir a los empleados la calidad de accionistas de la

Sociedad,

Adicionalmente al programa de recompra de acciones se ha acordado la adquisicion
derivativa de acciones proplas hasta la cifra maxima permitida por la ley, con la finalidad de
contribuir a la liquidez de las acclones en el mercado, aprobados por los Consejos de
Administracién de la Sociedad de fechas 14 de junio de 2006, 21 de febrero de 2007 y 20 de
faebrero de 2008 y ratificados por las Juntas Generales de Accionistas de fechas 29 de
marzo de 2007 y 25 de abril de 2008,

14.4 Régimen de transmision de las acciones

El articulo 13 de los Estatutos Sociales actualmente en vigor no prevé restriccion alguna a la
libre transmisibilidad de acciones, si bien existen dos pactos parasociales que se detallan a
continuacian, Por un lade, UNICEF-Comité Espafiol (UCE) y Fundacién INTERMON-OXFAM
adquirieron el compromiso de la ne transmisién de sus acciones en la sociedad durante
unos determinades periodos desde la admision a negociacion de las acciones de |a
sociedad. Por otro lado, en el marco de la salida a Bolsa, ciertos accionistas suscribieron un
contrato de accionistas que regula ciertas restricciones a |a transmision de acciones de la
sociedad, Dichas restricciones se materializan en un deracho de adquisicion preferente
entre los firmantes del contrato @n las transmisiones de acciones de |a sociedad.

14.56 Prima de emislén de acciones

Gastos do
ampliacion Prima de
_omision Total
Saldo al 1 de enero de 2007 {6.304) 86.723 80,419
Salde al 31 de diclembre de 2007 (6, 204) 86.723 80419
Saldo al 31 de diciembre de 2008 (6.304) 86,723 80.418

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas permite expresamente la utilizacion
del saldo de la prima de emisién para ampliar el capital social y no establece restriccion
especifica alguna en cuanto a la disponibilidad de dicho saldo.
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14.6 Principales accionistas de la Sociedad al 31 de diciembre de 2008

Los accionistas principales de la Sociedad al 31 de diciembre de 2008, con un porcentaje de
control superior al 5% del capital social de la Socledad, de forma directa o indirecta, son los

siguientas;
Wombra Porcontale Mumero de acclones
Dirgctag
D. Luis Radalfo Harmandez de Cabanyas 1,087% 38,021% 30,108%
Fundacitn Privada Renta Corporacion 5,010% - 5,010%
Durango Different, S.L. 3,995% 2.010% 6,008%
- 7.927% 7.927%

D, Bias Herrero Ferndndez

15, Diferencia acumulada de conversién

Las diferencias de conversién se generan principalmente por la participacion en Renta
Properties UK, Ltd y en el subgrupo Renta Corporation (USA). El movimiento del ejercicio

2007 es el siguiente:

Converslon
1 de enero de 2007 (29)
Diferencias de conversion;
= Grupe {2.067)
31 do diciembre de 2007 (2.096)
Diferencias de conversion:
~ Grupo (4.630)
31 de diciembre de 2008 (6.726)
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16.
Rosorvas on Rosorvas on
Otras anclodados nodlodadoes Rosultado Total
ronarvan do  conaolidndas  consolldadas  atribuldo a Ia ganancias
Rosarva  la socladad  par integra- Far puesta on aociodnd neumulngan y
lagal daminanta cién global aguilvalencin daminanta alfis roaoryan
Saldo o 1 de
_ anafo de 2007 2076 10,243 40,334 185 47601 __101.239
Distribucian resullados 20006 1,706 aia 42,631 2,546 (47.501) -
Dividendos . 8,760 {20.000) . - {14,250}
Benaficios eblenidos con
aceionos propias - {26) . {28)
Datacian Resarva Plan
Accionos 809 B ' . ape
Varlmoion particlpacion
Asocindas - - - {1.769) - {1.769)
instrumantos cobartura fujos
da sleclive . . 1.477 B - 1477
Rosultade dol ajorcicio . . ' 35,352 35352
Saldo a 31 doe
_diglembre de 2007 4,682 17.384 [ EREF 982 35382 123,832
Distribucion rasultadas 2007 azs 183 20.018 5.816 (35,252) -
Dividandos . 7.310 {17.0918) - - {10,806)
Dolacién Resarva Flan
acsioneg 1.0158 a . - 1.018
Entraga Plan acclonos - {(537) - . - {637)
Oitras varinciones Plan
acclones - {268) - - (268)
Varingion participacion
asocindas . 4.710 - (6.405) {1.788)
Inatrumantos do cobariuia
dn flujos do afacliva - - (1.477) . . (1.477)
Activos financiaros
disponibles para la vonta . 701 £ . - 01
Amplinoion  capital  filinies
{gnstos asocindos) . . {284) - - {254}
Rasultade dol ajorcicio - : - - {111.532) (111.832)
Saldo a 3 de
_diciembre de 2008 5.007 30.510 73,813 283 {111.532) {1.911)

16.1 Explicacién de los movimientos habidos en las reservas y en las ganancias
acumuladas durante el ejercicio 2007

Resarva legal

Debido a que la Reserva Legal no estaba dotada con conformidad con al articulo 214 da la
Ley de Sociedades Andnimas, la Sociedad dominante destind 1.706 miles de euros de |os
beneficios del ejercicio 2006 a dotar dicha reserva,
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Oftras reservas de la socledad dominante

Las reservas de la sociedad dominante se han incrementado por la incorporacién de los
dividendos distribuidos por sus sociedades fillales por el importe de 20.000 miles de euros, y
han disminuide por la distribucién de un dividendo extraordinario con cargo a reservas por
importe de 14.250 miles de euros aprobado por la Junta General Extraordinaria de
Accionistas celebrada al 29 de marze de 2007 que habia sido propuesto por el Consejo de
Administracién en facha 21 de febraro de 2007, De acuerdo con la legislacion vigente &n
Espafia, la Sociedad dominante tiene dotada la reserva para acciones propias por un
importe de 3.037 miles de euros,

Durante el ejercicio 2007 se han enajenado acciones propias obteniende una pérdida de 26

miles de euros aumentando las reservas de la Sociedad dominante en diche importe,

El movimiento conjunto de las Reservas en sociedades consolidadas por integracién global
durante el ejercicio 2007, ha sido el siguiente:

Inearparagion Instrumantos de
Saldo al dal resultade  Reclasificacion de cobertura de Saldo al
31122006 2008 _ dividendos 2006 flujos de efective 31122007

Ranta Corporagion

Renl Estata R.A 5.A.U. 3,505 4,885 (2.500) - 5,900
Rantn Corparaciéon
Real Ealata GO, 5.L.U 6.766 19,628 {17.500) . 7.914
Renta Carporacian
Roal Estate ON, S.AU 11.650 3727 - . 16.377
Groups Immobilier
Renta Corporaaién, 5.A.5.U 1.092 10,358 : - 11.450
Rania Corporacién Raal Estate Finance,
LU 168,803 462 . 1.477 20,744
Renta Prapartios (LK) Limited

(504) (04) . - (608)
Renta Carporacian
Luxembourg - 3.680 - - a.560
RC Real Estate
Dautachland - 105 z - 105
Total 40.334 42,61 (20.000) L1477 64,442

El movimiento conjunto de las Reservas en socledades consolidadas por puesta en
equivalancia durante el ejercicio 2007, ha sido el siguiente:

Masella Oeste. SL.  Mixta Africa, S.A. Total
Saldo al 01.01.07 462 Q77) 185
Incorporacion del resultado del ejercicio 2008 (77 2.623 2.548
Disminucian de participaciones — (1.768) (1.768)
Saldo al 31,12.2007 =85 671 62
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16.2. Explicacién de los movimientos habidos en las reservas y en ganancias
acumuladas durante el ejercicio 2008

Reserva legal

Debido a que la Reserva Legal no estaba dotada con conformidad con el articulo 214 de |a
Ley de Socledades Andénimas, la Sociedad dominante destind 325 miles de euros da los

beneficios del ejercicio 2007 a dotar dicha resarva.

Las reservas de la sociedad dominante s& han incrementado por la incorporacion de los
dividendos distribuidos por sus sociedades filiales por @l importe de 17,916 miles de euros, y
han disminuido por la distribucién de un dividendo extraordinario con carge a reservas por
importe de 10.606 miles de euros aprobado por la Junta General de Acclonistas celebrada el
25 de abril de 2008, que habia sido propuesto por el Consejo de Administracion en fecha 20
de febrero de 2008,

Reservas en sociedades

El maovimiento conjunto de las Reservas en sociedades consolidadas por integracion global
durante el ejercicio 2008, ha sido el siguiente:

Insirumanios da Ganian
Salda al I fif il iy ) Raiasifinacidn de cobaflura de  ampliscionas Salda al
21123007 Esillada.__2007 dividnnden 2007  Funie 25 flijlis 08 afeclyn decapial 31422000
Aanta Corparadion
Rual Esinin RA 54U, 8§.900 4477 {3673 {8,704) .

Honta Gorparacién
Fanl Estae 3.0, SLU 7014 F.01 {6.000) (0126)
Rania Corparacian
Rl Edtiale B8, 8 AU, 165377 18,730 {8 add) 15020 ¥ {254) 30.240
Gronps Immobiiine
Paonta Corporacion, 5.4 5.0 11.450 (2.270) . . " 8174
Ranln Corporadion Real Estme A
Financn, 51U 20.Fa4 {1.163) : - (1477 : 18,115
Farla Propafien (LK) Limitag

{aan) (2.7687) ] . . . {3.365)
Ronia Corporacien
Lusamiauig 3,860 138 - . : . 11,088
RC Roal Entats
Dautschlnnd 106 {410} “ L . . {305)
Ranla Gorporilion — L7850 — N — R L78G)
Tatal fid, dd 2 2018 17.918) — LLALL) {5l 4013
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El movimiento conjunto de las Reservas en sociedades consolidadas por puesta en
equivalencia durante el ejercicio 2008, ha sido el siguiente:

Masella Qoste, 5.1, Mixta Africa, S.A. Total
Saldo al 31.12.2007 285 677 862
Incorporacion del resullado/variacion de la
participacion en los FFPP del ejercicio 2007 (2 5,818 5,816
Disminucién Participaciones o (6.496) (6.495)
Saldo al 31.12.2008 283 —— -

16.3 Reserva legal

Esta reserva no es distribuible y si es utilizada para compensar pérdidas, en el caso de que
no existan otras reservas disponibles suficientes, debe ser repuesta con baneficios futuros,

16.4 Otras reservas de la sociedad dominante
Estas resarvas son voluntarias y de libre disposicion.
16.5 Reservas en socledades consolidadas por integracién global

Se incluyen reservas de disposicion restringida (por tratarse de reservas legales) para los
afios 2008 y 2007 de acuerdo con el siguiente desglosea:

2008 2007

Renta Corporacion Real Estate ES, 5.AU, 24 24
Renta Corporacion Real Estate R A, S.A L. . 100
Ranta Corporacion Real Estate G.O., 5.L.U. - ar
Groupe Immobilier Renta Corporacion, 5.A.5.U, ] 4
Renta Corporacion Real Estate Finance, 5.1.U. 1 1
Renta Corporacion Luxembourg, S.ar.l, 1 1
30 1687

Las reservas de libre distribucion de las sociedades a nivel individual, asi como los
resultados del ejercicio, no tienen limitaciones para su distribucion, por cuanto no hay

restricciones para su distribucién,
16.6 Reservas en sociedades consolidadas por puesta en equivalencia

Incluyen reservas legales de disposicion restringida por un importe de 58 miles de euros en
el ejercicio 2008 y de 58 miles de euros en el ejercicio 2007,
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16.7 Beneficio del ejercicio

La aportacion de cada sociedad incluida en el perimetro de consolidacion a los resultados
consolidados, tras incorporar en los mismos los ajustes de consolidacion es como sigue:

2008 2007
Regultado consolidado Resultado consolidado

Socledad
Ranta Corporacion Real Eatate, 5.A, 7.879 518
Renta Corparacion Real Estale R.A,, 5 AU, - 4,477
Renta Corparacion Real Estate .0, 5.L.U. - 7.011
Renta Corporacian Real Estate ES, S.A.U. {55.418) 16,738
Groupe Immaobilier Renta Corparacion, SASU. {13.485) (2.276)
Renta Corporacién Real Estate Finance, S.L.U (3.585) (1.152)
Renta Propories (UK), Limited (32.173) {2.757)
Renta Corparacion Lusambourg, S.4.5 (2.418) 8.136
RC Real Estatle Deutsehland GmbH (4,345) (410)
Renta Corparation (USA) (7.995) (750
Mixta Africa, S.A, - 5818
Masalla Oeste, 5.L. 8 {2}

(111.532) 38,352

La propuesta de distribucion del resultade de 2008 y otras reservas de la Sociedad
dominante a presentar a la Junta General de Accionistas, asi como la distribucién de 2007

aprobada es |a siguiente:

2008 2007
Base de reparto
Resultado del ejercicio beneficios/{pérdidas) (31.156) 11.023
Distribucion
Resarva legal - 325
Resorvas voluntarias - 2
Dividendos - 10.6808
Rasultados negatives de ejarciclos antariores {31.156) A
(31.168) 11.023
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17. Proveedores y otras cuentas a pagar

2008 07

Corrlante Mo corriente Corriente Ma corriente
Acreadores comarcialas 50187 3313 58.058 0.613
Doudas con pares vinculadas (nota 34) - . 58 .
Remuneraciones pandientes de paga 2133 . 2.046
Ingrasos difaridos 568 1.617
Otras cuentas a pagar 1.742 1.295
Anlicipos de clisntes {arras) 18.0862 27.027
Seguridad soclal y otros impuestos 1o 0000 - 000 1887 000 -
73,677 3313 __B0.8a6 8613

En el epigrafe de Otfras cuentas a pagar del ejercicio 2008 se recogen basicamente flanzas

y depasitos percibidos a corto plazo.

18.  Deudas financieras

Corrlante

Préstamos/créditos con entidades de cradito
Préstamos hlpatmcaric-s

Crédito sindicado

Daudas por intereses

No corriente

Crédito sindicado
Prastamos hipotecarios Sede y ofras deudas

Total deudas financleras

2008 2007
25121 90,931
124,854 08,552
500.000 )
12.872 3317
662647 192,800
. 495 076
. 52 620
3 548 605
B82.647 741406

Las deudas con entidades de crédito devengan intereses a una tasa de mercado, todas

basadas en el Euribor mas un margen.

Por tanto, el valor razonable de las deudas con

entidades de crédito a largo plazo se aproxima a su valor en libros.
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Los movimientos habidos en las deudas financieras durante los ejercicios 2008 y 2007 han

sido los siguientes:

Craditos con

gntidades  Préstamos Doudas por Crodite

de orédito  hipotecarios interosos sindicado Total
Al 1 de enero de 2007 108,808 318.732 1.776 - 507 M3
Obtencidn da financiacién 84,180 61.600 . 00,000 655,850
Cancalacién da financiacian {191.847) (226.491) . - (418.338)
Intereses cargados 40 23 20,4238 g40 21,442
Intoroses pagados {217} (583 _{18.898) {4.864) (24.662)
Saldo al 31 de diclernbre de 2007 80.831 157.181 3,317 405 878 741,408
Obtancidn da financiacian - 133,802 - = 133,892
Cancoelacion de financlacion (65.810) {160.219) - - {226.028)
Intereses cargados . . 43,107 4.024 47,131
Intareses pagados . {33, 782) - (33, 782)
Salde al 31 de diciemnbre da 2008 25121 144 854 12672 500000 662647

En facha 15 de febrero de 2007 Renta Corporacién, a través de Renta Corporacién Real
Estate, S.A. y Renta Corporacion Real Estate Finance, S.L.U., ha firmade un crédito
sindicado por un importe de 500 millones de euros. La operacion fue liderada por Santander,
Eurohypo y Fortis como entidades directoras y aseguradoras, A éstas se sumaron, tambien
como directora BBVA, y otras 17 entidades nacionales e internacionales que configuran el
sindicato bancario.

Dicha operacion supuso la primera de la Sociedad en el mercado de financiacion
estructurada. La financiacién quedé instrumentada en dos tramos, el primero, de 200
millones de euros, con un plazo de 5 afos v un periodo de carencia de 36 meses y el
segundo, de 300 millones de eurcs mediante linea de crédite revolving a 5 afos. Los fondos
se destinan a acometer al plan de inversionas y a la redefinicién de la estructura de deuda

actual.

El tipe de interés devengado por el préstamo sindicado es de mercado referenciado al
Euribor mas un diferencial variable en funcién de unos ratios financleros. Durante el ejercicio
anterior se formularon contratos de cobertura sobre al tipo de interés para reducir la

volatilidad del coste financiero (ver Notas 3.1 y 10).

El acceso a una financiacién a large plazo permite mejoras de gestion, ahorros significatives
de coste por menores costes de formalizacién, y la aplicacion, por parte de Renta
Corporacion, de politicas de gestion del riesgo de tipos de interés, hasta ahora mas dificiles

de instrumentalizar debido a |a alta rotacion de las operaciones de financiacion.

A lo largo del ejercicio 2008, &l empeoramiento de la crisis financiera y economica én
general ha llevado al endurecimiento de las condiciones crediticias. Por ello, la Direccion da
la Socledad ha iniciado en la primera mitad del ejercicio 2008 las negociaciones con
entidades financieras a fin de reducir tensiones de liquidez y crediticia, con la obtencién, con
facha 8 de agosto de 2008, de una dispensa temporal (walver), por parle de |la mayoria de
las entidades financieras que participan en el crédito sindicado, del cumplimiento de
determinados términes y condiciones, Dicho acuerde ha permitido adecuar hasta finales de
2009 el crédito sindicado a la nuava situacion de mercado,
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Aun con ello, dado el progresivo y acentuado deterioro de los mercados financieros, con
facha 10 de octubre de 2008, la compaiiia reabrié nuevas negociaciones con las entidades
financieras que participan en el crédito sindicado con el objeto de plantear una reforma
estructural de la financiacion y de sus condiclones que aportara una estabilidad financiera en
el corto, medio y largo plazo. Dichas negociaciones inclulan la posibilidad de reducir el
andeudamiento con la venta de activos inmaobiliarios a las entidades financieras.

Al cierre del ejercicio 2008, la reforma estructural de la financiacion se encontraba en
proceso de negociacion por lo que, en aras a la transparencia, dicho endeudamiento ha sido
prasentado comao pasivo corriente. No obstante, a la fecha de elaboracion de las presentes
Cuentas Anuales, el Grupo ha aleanzado un acuerdo para la refinanciacion a largo plazo de
la totalidad de su deuda, sujeto a |a formalizacion de las compraventas de aclivos acordadas
con las entidades financieras. (Nota 36).

El Grupo dispone de pdlizas de crédito con los siguientes importes dispuestos y limites
maximos a 31 de diciembre de 2008 y 2007,

2008 2007 st
Imporie dispuesio Limite maxima Imporie dispuosio Limite maximo

25121 25121 n2.568 08,800

El importe correspondiente a préstamos hipotecarios esta garantizado por inmuebles propiadad
de las diferentes sociedades del grupo registrados en el epigrafe de existencias (Nota 12) y por
el inmueble que constituye la nueva Sede social del Grupo registrado en el epigrafe de
inmovilizado material (Nota 6).

Para el conjunto de deudas financiaras del ejercicio 2008, el tipo de interés medio soportado
fua del 5,3% anual, mientras que durante el ejercicio 2007 el interés medio soportado ha

sido del 4 82%.

Los intereses devengados y no liquidados al cierre del ejercicio 2008 y 2007 ascienden a
12.672 y 3.317 miles de euros respactivamanta.

El importe en libros de deudas financieras del Grupo esta denominado en las siguientes

monedas:
2008 2007
Euro 662,647 730.087
Libra esterlina . 2,308
662 647 741.405
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19, Impuastos diferidos

El movimiento brute en la cuenta de impuestos diferidos activos ha sido el siguiente;

2008 2007
Saldo Inlcial 583 1.420
(Cargo)/Abaono @n la cuenta de resultados 39,262 (837)
(Cargo)/Abona en patrimenio nelo (112) -
Reclasificacion créditos fiscales 1.692 =
Salde final 41,425 583
Los movimientos habidos en la cuenta de impuestos diferidos activos han sido los
sigulentes:
Gnaion Gaatoa Diferimionto
Criditon  anticipados por anticipadoes por do ingrenos
Actlvos por Impuaatos diferidos fiscalon comislonos Amartizacionos flsenlen  Otros Tatal
Al 1 da enaro do 2007 ' (1)) 25 1,204 1686 1420
(Caige) / abona & cuanta Reaultndos . : (23) (1.204) 200 (837}
Al M de diclembre de 2007 . () 2 - 586 583
{Cargo) / abono a cuesnta Resultados 36262 - - - - 30,262
{Carge) / abano en patrimonio neta . . - - (113) {112}
Roclasificacion eradiios fiscalos 1.682 . . . . 1.6682
Al 31 de diclembre de 2008 40,054 {5} 2 - 474 41425

El movimiento bruto en la cuenta de impuastos diferidos pasivos ha sido el sigulente:

- 2008 2007
Saldo inicial 11.505 1.124
Cargo/(abono) en patrimenio neto {332) 633
Cargo/abono en la cuenta de resultados (Nota 27) (1.077) 6.748
Compensacién con impuestos diferidos activos ) (2408 .
Saldo final 7.687 11.506
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Los movimientos habidos en la cuenta de impuestos diferidos pasivos han sido los

siguientes:
Varlacldn  Actlvacldn  Instrumentos  Depreciacidn

valornalén Mixta coates  financleros cartera do
Paslvos por iImpusstos diferidos Africa  finnneieros de cobertura viloras Tatal
Al 1 de enero de 2007 {1,124} - - . {1.124)
{Cargo) / abono a patrimonio . {633} s {G33)
{Caige) / abane & cuenta Resullados {3.195) (4.144) - (2.408) {0.748)
Al M de diclombre do 2007 {4.319) {4.144) (B33} {2.4008) {11.5086)
{Cargo) / abono a patrimonio (301) € 633 = aaz
{Cargo) / abono & cuenta Resultndos 3427 (2. 450) - - 1.077
Campanancion con impuesios diferidosa
activos . : : . 2,406 2408
Al 31 do diclembre do 2000 {1.193) {6.494) - . {7 6B7)

No existen impuestos diferidos activos o impuestos diferidos pasives no reconocides cuyo
importe sea relevante.

20.1 Ingresos ordinarios

El desglose del epigrafe de ingresos ordinarios es el siguiente:

2008 2007
Venta de bienes (Nota 5) 244,133 520.107
Total ingresos ordinarios 244,133 528.107

20.2 Otros ingresos de explotacién

El desglose del epigrafe de otros ingresos de explotacion es el siguiente:

2008 2007
Ingresos por arrendamientos operativos (Nota 12) 15.615 10.895
Otros Ingresos 4.121 4.870
Total ofros ingrasos de explotacion 19.736 = 15,765
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21. n ri

El desglose del epigrafe de aprovisionamientos es el siguiente:

2008 2007
Compras de iInmuebles y costes de transformacion 130.101 667,653
Variacion de existencias de inmuebles 124,893 (136.948)
Variacion provision existencias 57 408 2.027
Total consumeo de mercaderias (Nota 12) 312.400 432,832

22, Amortizacion y pérdidas relacionadas con actives

El desglose de amortizacién y cargos por pérdidas por deterioro del valor de los activos es el

siguiente:
2008 2007
Carge por amortizacion del inmovilizade material 1.763 528
Cargo por deterioro da valor dal inmovilizado matarial 2378 -
Cargo por amortizacidn de activos Intangiblas 228 82
Pérdidas por enajenacion de inmovilizado material e intangibles o6 581
Pérdidas por créditos incobrables 8a5 144
5.461 1,336
23, 08 por s s oxt butos

23.1. Gastos por servicios exteriores

El desglose dal epigrafe de otros gastos de explotacion as al siguiente!

2008 2007

Arrendamiantos y canones 700 1.054
Reparaciones y conservacion 2.065 1,198
Servicios profesionales e intermediarios 11,096 9778
Primas de seguros 1.026 560
Sarvicios bancarios y similares 1.810 2.183
Fublicidad, propaganda y relaciones publicas 3176 6.407
Suministros 1.251 1.012
Otros servicios 24,674 7.384
45.596 29.577

En servicios profesionales e intermediarios se recogen principalmente comisiones de
intermediacion en las operaciones de venta, costes de asesores y abogados.
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Dentro de otros servicios se incluye, entre otros, el coste asociado a las opciones de compra
no ejercitadas por impore de 1,676 miles de euros, (Ver Nota 33).

23.2. Otros tributos

En el epigrafe de otros tributos se incluye basicamente impuestos de caracter municipal por

importe de 2 594 miles de euros, Impuesto sobre el Valor Afadido no deducible por importe
de 2.148 miles de euros asi como otros tributos por importe de 444 miles de euros.

24. Gastos por prestaciones a los empleados

El desglose del epigrafe de gastos por prestaciones a los empleados es el siguiente:

2008 2007

Sueldos y salarios & Indemnizacionas por despido
(2008; 4,348 miles de euros y 2007: 177 miles de auros) 17.813 16,668
Gasto de sequridad social 1.653 1.707
Otros gastos sociales 350 425
Aportaciones a planas de aportacion definida 78 30
Pagos basados en acclones (nota 35) 1.015 809
20918 18,639

El importe de indemnizaciones ha Incrementado ostensiblemente respecto a ejercicios
anteriores debido a la necesidad de reestructurar la plantila para adecuarse al nivel de
actividad del ejercicio actual asi como el previsible para praximos ejercicios. Entre ellas se
han producido la baja de tres miembros ejecutivos del consejo de administracion.

25, Arrendamiento operativo

L.os pagos minimes futuros a pagar por arrendamientos operativos no cancelables son los
siguientes:

2008 2007

Manos de 1 aro 601 3848

Entre 1 y 5 afios 1.130 G859
1. 1.378

El gasto reconocido en la cuenta de resultados durante el ejercicio correspondiente a
arrandamiantos operativos asciende a 652 miles de euros (2007: 984 miles de euros).
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En los contratos de arrendamiento operativo formalizados por las diferentes sociedades del
Grupo, los activos objeto de arrandamiento corresponden a los inmuebles donde se
encuentran ubicadas las oficinas de las delegaciones nacionales y extranjeras, Los datos

principales de dichos contratos son los siguientes;

Activa

Sogledad del Grupg arrendade
Ranta Corporacién Real Estate , 5.A. Dalegacian
Ranta Corporacion Real Estale , 5.4, Dalegacian
Groupe immabilior Ronia  Corporacion, Dalogacian
SA5L.
Renta Propertiss (UK), Limited Calagacian
RC Rasl Esiate Deutachinnd GmbH Dalegacion
Ranla Carporacion Lusembourg, 50,1, Dalagacion
Ruenta Corparation (USA) Dalagacion
Rania Corporacion Real Estate, 5.4, Delegacidn

Vancimienta
dil contrato

Localizacion  de alguiler

Madried
Malaga
Paris

Landras
Barlin
Luxamburgo
Muava Yark
Bubai

10/04/2012
J0/08/2010
28/02/201

A7I01/2010
1211212008
31/08/2008
ANN22013
051172008

Cuota mengial
du alguilar

Los pagos minimos futuros a cobrar por arrendamientos operatives no cancelables son los

siguientes;

Menos de 1 afo
Entre 1y 5 afos
Mas dae 5 afios

26. Costes financieros netos

El desglose del epigrafe de costes financieros netos es el siguiente:

Gasto por inlereses
- Préastamos con entidades de crédite
— Diferencias de cambio (Mota 28)

—Varlacidn del valor razonable derivados (Mota 10)
Ingresos por Interesas:

— Otros
- Diferencias de cambio (Nota 28)

Costes financieros nelos

2008 2007
2178 1,593
5,005 4,679
875 1.080
8.055 7.352
2008 2007
(31.059) (13.397)
(17,223) (4.733)
(48.282) (18.130)
(6.253)
1.630 1.913
8.503 704
10.533 2,617
(44.002) ~(18.813)
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En el estado de flujos de efectivo, los intereses pagados incluyen:

2008 2007
Gastos por Intereses 48.282 18.130
Pravisian por Inlereses devengados y no pagados a inicio dol
Ejercicio 3.317 1.776
Provisian por intereses devengades y no pagados al final dal
Ejercicio (12.672) (3.317)
Intereses activados en existencias 16.373 23.793
_56.300 40.382
En el estado de flujos de efectivo, los intereses recibides Incluyen:
2008 2007
Ingresas por Intereses 10.532 2.617
Provisién por intereses davengados y no cobrados a inicio del 286 85
Ejercicio
Provisién por intereses devengados y no cobrados a final del (289) (286)
Ejercicio i W o
10.529 2.426
27. Impuesto sobre las ganancias
El impuesto devengado se compona de lo siguiente:
2008 2007
Impuesto corrlenta 71 3.518
Impuesto diferido _ (40339) 10,585
(39.628) 14,103
La conciliacién entre el gasto por impuesto real y el tedrico es el siguiente:
2008 2007
Resultado consolidado antes de impuastos (151.160) 49,455
Tipo impositivo tedrico 30% 32,6%
Gasto por impuesto tedrico (45.348) 16.073
Gaslos no deducibles (97) A4
Difsrencias por utilizacion otros tipos iImpositives 6,515 {(1.904)
Daduccionas B (G98) (110)
Gasto por impuesto real (39.628) 14.103
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El cargo por el impuesto corriente se compone de |o siguiente:

2008 2007
Impuesto corriente de Ins sociedades que tribulan
Consolidadamants . 6.482
Impuesto corrlante de Groupa Immobliier Renta Corporacion,
5.A8.U, . {1.507)
Impussto corriente dé RC Real Estale Deulschland Gmbh . (174)
Impuesto corriente de RC Real Estate Luxembourg, S.a.r.l - {138)
Impussto corrients de Renta Corporation (USA) - (5B5)
Impuesto coronte da Ranta Properties (UK), Limited - (706}
Otros movimiantos 711 238
11 3.518
El pasivo/(active) por impuesto corriente se compone de lo siguiente:
4008 2907
Cargo por Impuasto corfianle i 3618
Retencionas y pagos a cuenta del Impuesto de Sociedadoes da las
sociedades quo tributan consolidadamenta - (11.266)
Ratenciones y pagos a cuenta del Impuesto de Sociedades de
Groupe Immaobiller Renta Corporacion, 5A,5.L, . (5.661)
Relencionas y pagos a cuenta del Impuesio de Socledades deo
RC Real Estate Deulschland, GmbH . {(123)
Crédilo por pérdidas a compensar . 3210
Otros movimientas (711) (236)
- : (10.658)
En el estado de flujos de efectivo, los impuestos pagados incluyen:
2008 2007
Impuesto devengado 11 35618
Pasive/(active) por impuesto corfiente al iniclo del ejercicio (10.558) 14,687
(Pasivo)/active por impuasto corriente al final del ejereicio ] 10.558
_(9847)  2BBE3

27.1 Tributacién consolidada

Al reunir los requisitos establecidos en &l Régimen de Grupos de Sociedades previsto en el
Capitule VII del titulo VIl del Real Decreto Legislativo 4/2004 de 5 de marzo por el que se
aprueba el Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades, la Sociedad presentd
como sociedad dominante, por primera vez en el ejercicio 2002 la declaracion fiscal
consolidada con Renta Corporacion Real Estate RA., SAU., Renta Corporacion Real
Estate G,.O,, 5,L.U,, Renta Corporacién Real Estate O.N., 5.A.U. y Renta Corporacién Real
Este Finance, S.L.U. A partir del 1 de enero de 2008, debido a la fusién de Renta
Corporacion Real Estate O.N, S AU, (socledad absorbente) con Renta Corporacion Real
Estate R.A., S.A.U. y Renta Corporacion Real Estate G.O., 5.L.U (sociedades absorbidas) y
posterior cambio de denominacién social de la sociedad absorbente a Renta Corporacion
Real Estate ES, S.A,, esta Ultima es la que figura en la tributacién consolidada.
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Debido a que determinadas operaciones tienen diferente consideracion a efectos de la
tributacién por el Impuesto sobre Sociedades y de la elaboracion de estas cuentas anuales,
la base imponible del ejercicio difiere del resultado contable.

El cargo por impuesto corriente corresponde al 30% y al 32,5%, para los ejercicios 2008 y
2007 respectivamente, de la Base Imponible del impuesto sobre sociedades minorade por
las correspondientes deducciones:

2008 4007
Base imponible (beneficio/pérdida) (146.676) 20.316
Tipo impositivo 30% 32,5%
Impuesto (44.003) £.602
Deduccion por formacion profesional 8 15
Deduccién por aportacion a la Fundacion Privada Renta Corporagion 30 85
Deduccién por relnvarsion de baneficios extracrdinarios ...BE0 —
Cargo/ Abono por impuesto corriente (44.701) §.492

La Sociedad matriz y sus filiales han soportado retenciones y han efectuado pagos a cuenta
&n concaepto de Impuesto sobre Socledades por importe de;

2008 2007
Retenciones 246 267
Fagos a cuenta del Impuesto sobre Socledades - 10.989

De acuerdo con el articulo 42 del Real Decreto Ley 4/2004 de 5 de marzo por el que se
aprueba el texto refundide de la Ley del Impuesto sobre Sociedades, la Sociedad dominante
ha aplicade una deduccion de 660 miles de euros por reinversion de beneficios procedentes
de la enajenacion de acciones en una asociada.

A 31 de diciembre de 2007 ni la Sociedad dominante ni sus dependientes disponian de
deducciones pendientes de aplicar, mientras que a 31 de diciembre de 2008 la Sociedad
dominante tiene pendiente de aplicar deducciones por el mismo concepto que el descrito en
al parrafo anterior, por importe de 2.290 miles de euros, de los cuales se podra beneficiar

durante los ejercicios 2008 y 2010.
27.2 Otros aspoctos

Todas las socledades incluidas en la consolidacién se encuentran abiertas a inspeccion por
las autoridades fiscales los cuatro ultimos ejercicios de los principales impuestos que le son
aplicables, a excepciéon de Groupe Immobilier Renta Corporacion, S.A.S5.U. que ha sido
objeto de inspeccion por los ejercicios 2003 a 2005, sin haberse generado pasivos
significativos, encontréndose los mismos cerrados a nuavas inspacciones fiscales.
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Como consecuencia, entre otras, de las diferentes posibles interpretacionas de la legislacién
fiscal vigente, podrian surgir pasives adicionales como resultado de una inspeccion. En todo
caso, los Administradores de la Sociedad dominante consideran que dichos pasivos, caso
de producirse, no afectarfan significativamente a estas cusntas anuales,

28. Ganancias / (pér o

Las diferencias de cambio (cargadas) / abonadas en la cuenta de resultados son:

2008 2007
Diferencias de cambio negativas (17.223) (4.733)
Diferencias de cambio positivas 8,903 704

(8.320) (4.029)

Dichas diferencias se han generado por las operaciones realizadas por el Grupo en libras
asterlinas y ddélares americanos. Durante al 2007 y 2008 el Grupo ha contratado diversas
coberturas de tipo de cambio sobre una parte de los importes financiados, dada la
depreciacion que estan sufriendo dichas monedas frente al Eure (ver Nota 3 y nota 10).
Dichas diferencias de cambio se encuentran incluidas en los epigrafes de Otros gastos por
intereses y otros ingresos por intereses.

29. Gananclas por accion
29.1 Basicas

Las ganancias basicas por accion se calculan dividiendo el beneficio atribuible a los

accionistas de la Sociedad entre el nimero medio ponderado de acclones ordinarias en
cireulacion durante el ejerciclo, excluidas las acciones propias adquiridas por la Sociadad

(MNota 13.3).

2008 2007
Benaficio/{ pérdida) atribuible a los accionistas de la sociedad
(miles de euros) (111.532) 35.352
N® medio ponderado de acciones ordinarias en eireulacion 24,732,338 24 878.874
Ganancias basicas por accion (€ por accion) ; {(4,51) 1,42

29.2 Diluidas

Las ganancias diluidas por accion se calculan ajustando el beneficio atribuible a los
accionistas de la Sociedad y el numerc medio ponderade de acciones ordinarias en
circulacién para reflejar la conversion de todas las acciones ordinarias polenciales dilusivas.

No hay diferencias respecto a las basicas,
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30, Dividendos por accién

Los dividendos pagados én los afios 2008 y 2007 son los siguientes:

2008 2007
Dividendos pagados (miles da auros) 10.606 14.250
Dividenda por aceidn (€ por acelan) 3,42 0,57

En la Junta General de Accionistas dal 29 de marzo de 2007 se aprobo un dividendo por
accidén emitida de 0,57 céntimos de euros correspondiente al ejercicio 2006, Con fecha 12

de abril de 2007 la Sociedad efectud el pago de dicho dividendo.

En la Junta General de Accionistas de 25 de abril de 2008 se aprobd un dividendo por
accion emitida de 0,42 céntimos de euros correspondiente al ejercicio 2007, Con fecha 7 de

mayo de 2008 la Socledad efectud el pago de dicho dividendo.

31. Efectivo generado por las operaciones

Mota 2008 2007
Resultado dal ejercicio atribuible a la sociedad dominante {111.532) 36,262
Ajusles da:
= Impussios 27 (39.628) 14,103
= Amoriizacidn de inmovilizado material y deterioro valor B 4142 520
= Amaortizacion de aclivos intangibles 7 228 82
~ {Beneficlo)/pérdida en la venta de inmovilizado material e intangible
(ver abajo) (13.470) ity

- Ingrasos por inferoses 26 (10.632) (2.617)
— Gaslo por intereses 26 54,535 18.130
= Dotacidn / (aplicacian) provision rleagos y gastos 32 (87} (724)
= Dotacian plan de accionas 24 1.015 80D
= Participacién en n pérdida / (ganancia) de asociadas L {4.961) {9.010)
Varliacionas en el capital ciroulante

- Existencias 216,207 (148,700)
- Inlereses activados en existenclas 16.373 23.793
- Difarencias de conversion en al elrculants 15 {4.623) {2.067)
= Clisntes y olras cusntas a cobrar 54.800 41.258
~ Pagos anticipados . 70
— Proveedores y olras cuentas a pagar no corrientes (6.200) 8.613
~ Proveedores y ofras cuantas a pagar _(17.219). (66,821)
Efectiva utilizado &n las oparacionas 138.077 {85.6818)

En el estado de flujos de efectivo, los ingresos obtenidos por la venta de inmovilizado
material, intangible y participaciones en asociadas incluyen;

2008 2007
Importe en libros (Notas 6, 7 y 8) 11.334 626
Ganancia / (pérdida) por la venta de Inmavilizado material N = (581)
Importa cobrado por la vanta de inmovilizado malerial oS- T 45
Ganancia / (pérdida) por la venta de inmovilizacionas financiaras 13470 151
Importe cobrado por la venta de inmovilizaciones financieras 24804 151
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32. Contingencias/provisiones

in i

No existe ni ha existido procedimiento gubernativo, legal, judicial o de arbitraje (incluidos, los
que estan en curso o pendiente de resolucidn o aquellos que la Sociedad tenga
conocimiento que afecte a la Sociedad o a las sociedades dal Grupoe), que haya tenido en el
pasado reciente, o pueda tener, efectos significativos en la Sociedad y/o la posicion o

rentabilidad del Grupo,

El namero de litigios (incluidos, los que estan an curso o pendiente de resolucion) en los que
el Grupo Renta Corporacién se ha visto involucrado o de otro modo afectado durante el
ejercicio es muy limitade y, en cualquier caso, sobre materias poco significativas o

relevantes.

Provisiones

La Direccion del Grupo tenia dotada a 31 de diciembre de 2007 una provision que cubriria
las responsabilidades por litigios v otras reclamaciones, asl como en su caso el importe de
las obligaciones presentes, pasivos contingentes y compromisos a los que deblera hacer
frente el Grupo, clasificada en provisiones para riesgos y gastos no corrientes,

La provisidn para riesgos y gastos tiene como objetivo la cobertura de responsabilidades y
obligaciones exigidas a la Socledad en reclamaciones y litigios en curso ante autoridades
administrativas y tribunales competentes. Estas derivan fundamentalmente de posibles
interpretaciones diferentes de la normativa fiscal vigente, concreétamenta relativas a la
aplicacion del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales (ITP) y al calculo de la base del
impuesto de construcciones, instalaciones y obras (ICIO), No existe reclamacién ni litigio
que, Iindividualmente considerado, sea de cuantia relevante,

La Sociedad considera que la aplicacién de dicha provision es indeterminada en el tiempo y
en cualquier caso superior a un afio, Su vencimiento no esta claramente establecido pues
depende de factores externos, tales como la celeridad de las Autoridades y Tribunales

Competentes.

La cuantificacion de dicha provision esta basada en los importes reclamados por las
Autoridades Competentes.

El saldo de dicha provision a 31 de diciembre de 2007 ascendia a 3.936 miles de euros.
Durante el ejercicio 2008 se han aplicado 67 miles de euros, resultando un importe final de

3.869 miles de euros,
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33, Compromisos

La naturaleza de la actividad de las sociedades del Grupo Renta Corporacion comporta que
los inmuebles adquiridos se contabilizan como norma general como existencias.

A 31 de diciembre de 2008 el Grupo tenia avales prestados a favor de terceros y entidades
financieras por un importe de 84,037 miles de euros (2007: 156.744 miles de euros). Dichos
avales se han destinado, en su mayor parte, a garantizar cantidades recibidas en la
preventa de inmuebles y que se recogen en el pasivo corriente del Grupo bajo el epigrafe de
proveadores y otras cuentas a pagar, asi como a garantizar las obligaciones de pago
contraldas por la compra de inmuebles con pago aplazado.

Al 31 de diciembre de 2008 |a sociedad dominante tiene otorgadas garantias personales
frente a terceros por valor de 600 miles de euros (2007; 600 miles de euros) en su mayoria
para garantizar compras con pago aplazado.,

En la partida de existencias se recogen las primas pagadas por el Grupe por las opciones de
compra sobre activos Inmobiliarios. La siguiente tabla detalla el numero de las opciones en
cartara, su coste y los derechos de inversion que éstas representan a 31 de diciembre:

2008 2007
Mamero de opaionas G 26
Primas de Opciones 6.338 26.447
Derechos de inversién por Opcionas de compra 73,557 506731

En 2008 el numero de opciones de compra que se han desestimade durante el ejercicio ha sido
de 14 (en 2007 fue de 12). Las pérdidas asociadas a dichas opcion@s no éjercitadas han sido
de 14.449 miles de euros (en 2007 fueron de 4,731 mil euros) y las asociadas a |as opciones
provisionadas no vencidas fue de 8,365 miles de eures,

A 31 de diciembre de 2008 no hay contratos importantes ajenos al negocio ordinarie de la
Socledad que sean relevantes ni contratos celebrados por cualquier miembro del Grupo que
contengan una clausula en virtud de la cual cualquier miembro del Grupo tenga una
obligacién o un derechoe que sean relevantes para el Grupo,
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Saldos y transacciones con empresas y partes vinculadas

34.1 Identificacion de empresas y partes vinculadas

34.1.1. Miembros de los érganos de administracion de Renta Corporacién Real Estate,

S.A.

La composicion del Consejo de Administracion de la Sociedad asi como la condicion de
sus miembros de acuerdo con lo establecido en los Estatutos Sociales y en el
Reglamento del Consejo de Administracion de la Sociedad se refleja a continuacion:

Nambifo I Cargo Caracter del cargo

0. Luis Hernandez do Cabanyes Presidente y Consejero Delegado Ejneutiva

"D, David Vila Balta Vice-prosidants E|acutivo
0, Juan Vil;xr.'ll Lluis Consejero Dolegado soulivo
D.7 Esthar Elisa Gimanez Arribas Canuajara _FEjpoutlys
D_Carlos Selchaga Catalan = Consajaia Extarno independients
D, Juan Gallosira laarm Consajara Ezlaing indopandiante
(2. Carlos Tusquats Trias de Rea Consajaro Extamao indepandiants
0, Ramehand Wadhumal Bhavnani Consajars Darminical
0. Blas Harrero Famiandez Coniajera Daminical
0. Cénar A, Glbarnag Autio Conaajero tro consejero externa
0. Padro Huano Iniasta Consajir Oife sananjars axlomo
D% Elana Hermandez de Cabanyes _____Conasjera Diro consejero axarmo
0 Javier Carrasco Brugnda Secretario no consejern z

34.1.2. Directivos clave de la Socledad.

En el 2007, de acuerdo con la definicion de alto directive del Cadigo Unificado de Buen
Gabierno, los directivos clave de la Sociedad son todas aquellas personas que forman
parte de la alta direccién, asi como el auditor interno. En concreto son 5 mas 1
parsonas, que incluyen los anteriores cuatro consejeros ejecutivos.

34.1.3. Control del Consejo de Administracién en el capital social de Renta Corporacién

Real Estate, S.A.

Los miembros del Consejo de Administracion son titulares u ostentan el control de
las siguientes participaciones al 31 de diciembre de 2008,

Nombre Poreantaje de acclones
Directas Iindirectas Total

D. Luis Harnandez da Cabanyes 1,087% a8,021% 38, 108%

0. David Vila Balta ) 0,453% - 0,453%
|_D. Juan Velayos Lluis 0,004% " i 0,004%
| Dna. Esther Elisa Gimaenaz Arrlbas 0,004% 2218% 2,223%

0, Carlos Solchaga Catala . : .

0. Juan Gallosira Isem - - .

D. Carlos Tusquets Trias de Bes . _ 0,400% 0,400%

B, Ramechand Wadhumal Bhavnani . 1,4308% 1,438%

D. Blas Harrare Farnandez - _7.927% 7.827%

0. Cosar, A, Gibarnau Ausio 0387% - 0.387%

D. Padro Mueno Iniesta - - L

Dfia. Elena Hernandez de Cabanyes 2.451% : 2.451%
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34.2 Ventas de bienes, prestacion de servicios e ingresos financieros

2008 2007
Venta de bienes:
Emprasas vinculadas por accionislas en coman
- Alta Business Sarveis, 5.1, - 2630
, - 2.630
Personal directivo clave y administradores 8.000 119
Total venta de bienes ~ 8.000 2.749

Adicionalmente, ciertos administradores, en el gjercicio 2007 hablan pagado arras por la

adquisicién de pisos al Grupo por un importa de 1 milldon de euros,

2008 2007
Prestaciones de servicios:
Empresas vinculadas por accionistas en comin
- Mixta Africa, 5.A. (Nota 8) 22 126
- Funda Privada Renta Caorporacian 27 -
49 125
Parsonal diractiva clave y administradores - &
Total prestaciones de servicios: 49 131
34,3 Compras de bienes, servicios recibidos y gastos financieros
2008 2007
Servicios recibidos:
Emprasas vinculadas por accionistas en comun
- Second Housa, S.A. 24 187
- Second House Rehabilitacion, S.L.U, 121 83
- Closa Asociados, Corredurla da Seguros, 5.1 858 336
- Fundacion Privada Renta Corporacion (donacién) 80 282
- Gibarnau & Plana Asociados, 5.1, 130 206
- Instituto Intarnacional de Finanzas, S.L. 50 101
- Mear Technologies, 5.1 165 91
- Servel de Documentacio | Gestio 1 1
- Pentalin 2000, S.L. - 150
- Aladin Capital, 5L, 88 .
- Test Tecnologla de Sistemas, S.L, 8 .
1.528 1.447
Personal directivo clave, administradores y otros 16 273
Total servicios recibidos: 1.542 1.720

A 31 de diciembre de 2008 sigue vigente el Contrate Marco suscrito entre Renta
Corporacion Real Estate, 5A. y Second House, 5.A., ratificado por el Consejo de
Administracién, que regula las relaciones de colaboracion comercial y contractual entre
ambas partes, como son la intermediacién de ventas, el asesoramiento en disefio de

producto de alto standing, la compra de viviendas y esfuerzos de captacion.
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34.4 Remuneraciones pagadas a los miembros del Consejo de Administracién de la
Sociedad

A continuacion se muestra un cuadro con la remuneracién en virtud a su pertenencia al Organo
da Administracion percibida por los miembros del Congejo de Administracion de la Sociedad
durante el ejercicio 2008 y 2007:

Cancapta Ejpreicio2008  Ejercigio 2007
Asislenaia a las reuniones del Consajo de
Administracion / Comisionas Delegadas 448 528

En el 2008 la remuneracion percibida por los consejeros por su asistencia a los consejos de
administracién se mantuve en linea con la del ejercicio 2007, no percibiende incremento
alguno. Adicionalmenta, a partir de febrero de 2008 los consejeros @jecutivos asi como el
secretario no consejero renunciaron al cobro de las mismas.,

El importe total en primas de los seguros de vida y accidentes y de responsabilidad civil
satisfechos por la Sociedad respecto a los miembros del Consejo de Administracion v a los
altos directivos asciende a 11 miles de euros (10 miles de euros en 2007) y 74 miles de
euros (69 miles de euros en 2007), respectivamante, Asimismo, el importe total en primas de
los seguros médicos satisfechos por la Sociedad respecto a los altos directivos y Consejeros
ejecutivos de la Sociedad asciende a 3 miles de euros (4 miles de euros en 2007).

34.5 Remuneracién por la relaciéon laboral al personal directivo clave vy
administradores

2008 2007
Salarios y otras retribuciones a los Consejeros Ejecutivos 4.828 3.816
Salarios y otras retribuciones al resto de directivos clave 1,123 1.878
2,851 5,694

En el ejercicio 2008 se incluyen dentro de las retribuciones de los Consejeros Ejecutivos
gastos de caracter no recurrente por importe de 3.575 miles de euros correspondiente a
sueldos, indemnizaciones vy otras prestaciones de Consejeros Ejecutivos que han dejado |a
Sociedad durante el presente ejerciclo. Excluyendo esta partida de caracter no recurrente la
remuneracion a los consajaros ejecutivos y directivos clave seria en el 2008 de 2.376 miles
de euros, Asimismo, dentro de salarios y otras retribuciones a los Consejaros Ejecutivos vy al
resto de directivos clave se incluye el gasto devengado relacionado con el plan de acciones
(nota 24), el cual asciende a 218 miles de euros (332 miles de euros en 2007) v a 98 miles
de euros (173 miles de eurcs en 2007), respectivamente.
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34.6 Saldos al cierre derivados de ventas y compras de bienes y servicios

Cuentas a cobrar
Empresas vinculadas por acclonistas an comun
- Mixta Africa, 5.A.
- Fundacion Privada Renta Corporacion
- Alta Business Serveis, S.L.

2008

2007

145
430

iNile BN o«

575

30

Parsonal directivo clave y administradores

Total cuentas a cobrar

Cuentas a pagar

Empresas vinculadas por acclonistas en comun

= Second House, S5.A,

- Second house Rehabilitacion, 5.L.U.

- Near Technologles, S.L.

= Fundacion Privada Renta Corporacién (donacion)

605

24

24

58

Peraonal diractivo clave y administradores

Total cuentas a pagar

34.7 Participaciones de los miembros del Consejo de Administracion vinculadas

De conformidad con lo establecide en el articulo 127 ter. 4 de la Ley de Sociedades
Andnimas, introducido por la Ley 26/2003; de 17 de julio, por la que se modifica la Ley
24/1988, de 28 de julio del Mercado de Valores, y el Texto Refundido de la Ley de
Socledades Andnimas, con el fin de reforzar la transparencia de las sociedades andnimas,
sa sefialan a continuacién las sociedades con el mismo, analogo o complementario género
de actividad al que constituye el objeto social de la Sociedad y el Grupo en cuyo capital
participan los miembros del Consejo de Administracion, incluyendo las participaciones que
poseen en empresas del grupo, asi como los cargos y funciones que, en su caso, ejercen en

ellas:
Nombre Nombre sociedad objeto Participacién Cargo o
_ funciones
D, Luis Hernandez de SECOND HOUSE, S.A, 47,5% -

Cabanyes FINANTING 2001, S.L. 63,15% Administrador

Unlea
AURODOC 75, 5.L. 69,13% Adm[nlstradnr

Unico
TOGA 20, S.L. 63,15% Administrador

Unico
SBEEGTUTERS, 5.L. 63,15% Administracor

Unico
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Nombre Nombre sociedad objeto Participacién Cargo o
funciones
DINOMEN, 5.L. 62,04% Administracor
linlco
ALDERAMIN STAR, 5.L. 62,04% Administrador
unico
e MIXTA AFRICA, 5.A. 14,59% Consejero
D. David Vila Balta SECOND HOUSE, 5.A, 0,53% ¢
L MIXTA AFRICA, S5.A. 0,22% Consejero
0. Juan Velayos Lluis MIXTA AFRICA, 5.A, 0,4% Secretario no
consejero
.2 Esther Elisa Giménez SECOND HOUSE, 5.A, 4,13% .
Arribas ANPOL CAPITAL, S.L. 48,387% Administradora
solidaria
MIXTA AFRICA, S.A. 0,15% Representante
Persona Fisica del
Consajero
Fundacién Privada
Renta
TIZZANO NOVARA, 5.L. 50% Administradora
solidaria
TRACENLIT WORLD, 5.L. S0% -
D. Juan Gallostra Isern GRUPO JG INGENIEROS 5,78% Consajero
CONSULTORES DE PROYECTOS, Delegado
S.A,
D. Carlos Tusquets Trias LIFE MARINA IBIZA, S5.L. 6,54% Consejero
De Bes
" b. Ramchand Wadhumal CASA KISHOO, S.A. 25% Consejero
Bhavnani Delegado v
secretario
JANSI KI RANI, 5.L. 2% #
EL CORTE HINDU, S.L. 1,68% E
. Blas Herrero Fernandez HBY CASAS, S.A. 98,35% Administradar
solidario
ARGIA INVERSIONES 47,89% Consejero
INMOBILIARIAS, 5.A,
BARANDON INVERSIONES, S.L. 13,77% Administrador
mancomunado
UNITS 3501/3503 FBII, LLC 98,35% Diractor
INMOBILIARIA PORCEYQ, S.A, 51% Administrador
mancamunada
INVERSIONES SB, S.L. 50% Administrador
mancomunado
GESTORA ASTURIANA, 5.A, 50% Administradaor
mancamunado
FUENTE NOZANA, S.L. 50% Administracor
mancomunado
PRODUCTOS LACTEQS DE 49,17% Administradaor
CORMELLANA, 5.L. mancomunado
H&VB INVESVAL, S.A, 100% Administrador
tnilco
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Noembre Nombre socledad objeto Participacion Cargo o
e — funciones
BVCR TITULOS, 5.L. 50% Administrador
_ S solidario
D, César A, Glbernau Ausio SECOND HOUSE, S.A. 1,05% ‘
CHARCEBOY, 5.L. 10,91% .
GP CONSULTING, 5L, 0,095% Apoderado
genaral
___MIXTA AFRICA, 5.A. 0,22% Consejero
D.? Elena Hernandez de SECOND HOUSE, S5.A. 3,66% Administracora
Cabanyes tnica
MIXTA AFRICA, S.A, 0,87% .
PROMOTORA DE INDUSTRIAS 5%
GRAFICAS, 5.A.
IGLU VERDE, S.L, 50% Administradora
Soliclaria
INMO ERCINA, S.L. 50% Administradora
Solidaria

35. Pagos basados en acclones

La Sociedad ha decidido implantar un nuevo plan de acciones durante el ejercicio 2008,
cuyos objetivos son, al igual que los implantados an 2006 y 2007, incentivar la permanencia
y retencién de los destinatarios y beneficiarios dal plan confiriendo a los empleados el
cardcter de accionistas de la Sociedad, El plan consiste en la entrega de acciones durante 3
afios que se devengan anualmente a razén de un porcentaje fijo a los 12 y 24 meses, y el
resto hasta alcanzar |a totalidad una vez finalizado &l tercer afio,

El devengo se genera a lo largo de esos periodos. El numero de acciones a entregar se fija

al 30 de junio de cada afio, fechas de inicio de los respectivos planes, en funcién de las
condicionas salariales de cada directivo y/o empleado y teniendo en cuenta la cotizacion
media ponderada del mes de junio de 2008, 2007 y 2006 respectivamente de las acciones

de la Sociedad,

La Socledad comunica a cada empleado, a mitad de afio (durante al mas de Julio), la
praconcesion de dichas acciones.
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Dichas acciones se entregan al empleado en el pericdo de los 3 afos siguientes al
momento de la preconcesion, en base a la entrega de un 20% de dicho valor en acciones al
cabo de 12 meses, 8l 20% al cabo de 24 meses y el 60% restante al finalizar los 36 meses,

El devengo de dicho plan es lineal por tramos. Cada tramo de entrega de acciones tiene un
devengo lineal desde el momento de la comunicacién de la concesion al empleado hasta su
antrega. Anualmente se van devengando y entregando parcialmente las acciones, y la
entrega total se produce al final de los 3 afios.

La refribucién de diche Plan unicamente se contempla mediante la entrega de los
instrumentos de patrimonio (acclones), sin ser posible el canje por efective,

En el caso de que un empleado abandone el Grupo, no existe plan de recompra por parte
de la Sociedad, si bien sélo le corresponden las acciones entregadas hasta ese momento,

habida cuenta de que la finalidad del Plan as precisamente la fidelizacion y relacion dal
equipo.

No existe ningln otro instrumento de patrimonio concedido por el Grupo.

El registro contable llevado a cabo en relacion con el Plan de Acciones, supone un cargo en la
cuenta de pérdidas y ganancias dentro del epigrafe de gastos de personal y la correspondiente
contrapartida en el epigrafe de Patrimonio Neto, en concreto, el apartado de Reservas de Plan

de Acciones,

El gasto devengado a 31 de diciembre de 2007 ascendio a 809 miles de euros (ver nota 24).
El gasto davengado a 31 de diclembre de 2008, por los planes de acciones de los ejercicios
2006, 2007 y 2008, asciende a 1.015 miles de auros,

Durante el ejercicio 2008 se han entregado las acciones correspondientes al segundo tramo

del plan de acciones iniciado en el ejercicio 2006 y al primer tramo del plan de acciones
iniciado &n el ajercicio 2007,

36, Hechos posteriores a la fecha de balance

El 27 de febrero de 2009 el Grupo ha alcanzado un acuerdo con el conjunto de las entidades
financieras que, en febrero de 2007, suscribieron el crédito sindicado por un importe de 500
millones de euros, Los aspectos mas relevantes del acuerdo se concretan, por un lado, en la
refinanciacidn a largo plazo de la deuda bajo unas nuevas condiciones y términos adaptados
a las actuales circunstancias de mercado. Por ofro, el acuerdo de venta de activos que
permitira a la compafia rebajar significativamente su cifra de endeudamiento, Esta operacién
permitira, una vez formalizados todos los compromisos de compraventa de actives
acordados con las entidades financieras, en un periodo maximo establecido de 90 dias, la
reduccion de la deuda por importe de 380 millones de euros, situando ésta en niveles
inferiores a la mitad de la existente a cierre del ajarcicio 2008,
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El nuevo acuerdo de refinanciacion se basara en la firma de un nuevo crédito sindicado a
largo plazo por importe de 254 millones de eures, en el que participan un total de 17
entidades. Adicionalmente permaneceran 62,5 millones de euros en financiacion hipotecaria
bilateral. Se contempla también el acceso a una liquidez adicional por importe de 22 millones
de auros, lo qua incrementa de forma determinanta |la estabilidad del Grupo. La financiacion
del crédito sindicado quedara instrumentada por un pericdo de 7 afios, los dos primeros
(2009 y 2010) de carencia de principal e intereses y los cinco restantes (2011 a 2015) con
amortizaciones anuales.

37.  Oftra informacion
37.1 Numero promedio de empleados del Grupo por categoria
2008 2007

Mujeres  Hombres Total Mujeres Hombres Total
Direccian 1 4 5 1 4 5
Comercial 26 17 43 27 20 47
Administracion 48 5] 54 46 4 50
Téenico 2 10 12 2 10 12
Lagal 8 - g ] - 8
Sarviclos 3 4 7 A 3 7
TOTAL a8 41 129 88 41 129

37.2 Honorarlos de auditores de cuentas y socledades de su grupo

Los honorarios devengados por PricewaterhouseCoopers Auditores por servicios de
auditoria recurrentes para todas las sociedades del Grupo, para los ejercicios terminados el
31 de diciembre de 2008 y 2007, ascienden a 251 miles de euros y 212 miles de euros

respectivamente,

Durante el @jercicio 2008 se han devengade otros honorarios por parte de
FPricewaterhouseCoopers Auditores por importe de 55 miles dé auros.

38. Medio ambiente

La Socledad dominante y sus sociedades dependientes han adoptado las madidas
oportunas en relacion con la proteccién y mejora del medio ambiente y la minimizacian, en
su caso, del impacte medioambiental, cumpliendo con la normativa vigente al respecto,
Durante el ejercicio la Sociedad dominante y sus sociedades dependientes no han realizado
inversiones de caracter medicambiental ni han incurrido en gastos para la proteccion y
mejora del medio ambiente y asimismo, no se ha considerado necesario registrar ninguna
dotacion para riesgos y gastos de cardcter medioambiental al no existir contingencias
relacionadas con la proteccion y mejora del medio ambiente, ni responsabilidades de

naturaleza medicambiantal.
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Anexo |

incluidas an el Perimetro de Consolidacién
| Paticipacion
% Socledad Titular | Supuesto por |
Cosle an | Sobra da la el que |
Danominacidn Sasial Damieilia Mis Eur, | Nominal | Partigipaeisn consolidn__ Actividad | Auditor
Yia Augusia 252- | Ranta i
Ranta Corporacidn 260, Corporacion
Real Barcalona Raal Eatato, lillagracian Mo
Estata Finanoe, SLU. | {Espafaj T G607 | 100% | 5.A global (4 auditada
Via Auguila 252- Ranta
FManta Cormporacion 260, Corporacion
Raal Barcalona [Raal Estale, Intagracion
Estate E.5., 5.A.U. _{Espafia) 37.075 100% | 5.A glabal (2} | PwC
26, Riin da Ranta
Groupa Immabilier Trémollle Carporacion
Ranta Paris Roal Estate, Integracion
Corporacién, SA.5.U. | (Franaln) 24,236 100% | S.A, global (5) Pwi
Ranta
74 Graften Straal Caorparacian
Hanta Propartias (UK}, | Londras Raal Estala, Intagracion
Limited (Gran Bratana) | . 100%  SA glabal (5) PwG
|14 Graften  Straael Ranta
Winterley Properties 3, | Londres Praparios (LK), | Integracidn Mo
Unlimited {Gran Bratafia) 100% | Limitad global (5) auditada
18 Cavandiah
Squara Rantg
Ranta 1001 (UK} Londres Praparias (UK}, | Inlegracian Ma
Limitad {Gran Hretafa) 160% | Limitad global (5) | audiinda
Friadarichairana, Rana |
Corpaiacion
RC Raal Estata Barlin | Real Esials, Integracian
Dautaghland GmbH {Alamania) 19480 100% | 5.A. glabal {1} PwC
12 rua Guillaume Fonin
Kroll, L-1882 Carporacian
Renta Corporacidn Luxemburgo Real Estate, Inlagracion Mo
Luxembourg, S.a.r.L {Luxemburgo) | 100 100% | 5.A. glatal (1) auditnda
12 rua Guillauine Ranla |
Krall, L+1662 Corporacion ‘
Tanlt Corporation, Luxamburga Luxemburge, Intagracion Mis
S.arl | (Luxemburgo) | 100%  S.arl glabal {1} | auditada
12 rua Guillauma Ranta
Krall, L-18682 Corparacian
Modas Corporation, Luxamburgo Luxemburga, Integracion No
S0 {Luxembuiga) 100% | S.0.r.l. glabal (1) | auditada
1240 Avenua of tha Ronia [
Amarlcas Corporacidn
Maw Yark Real Eatate, | Integracidn Mo
Rania Corporation | {UBA) . 4.778 100% | 54 global (5 | auditada
o 1240 Avonua of the
Amaricns
M Yark Ranta Intagracidn Mo
RC1, LLEC {LUSA) . 100% | Caorporation global {8) | auditada
1240 Avanua of tha | |
Amaricos |
Mow Yark | Renta Integracidn Mo
RC2, LLC | (UsA) . 100%  Corporation global {53 | auditada
| 1240 Avanua of tha
Ampricas
Miaw Yoik ‘ Ranta Integracion Mo
RCII LLE (LUSA) i mnﬂ.l Corporation global (8] | auditada
1240 Avenua of the i
Arnarleas
Wi Yark | Ranta Intagracion ! Mo
RCIV. LLG [ ;'USA} 100% Corporatian global [1]] | auditada
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1240 Avanua of the

Amarican

Mow York Ranta Integracion | No
RCY. LLC {USA) 100% | Cerporation gilabal (5} auditada

La facha da cierre de las Gltimas cuentas anuales es 31 de diclembra,

Actlvidad:

{1}  MNegocio residencial,

{2} Magocio rasidancial, de oficinas y de sualo,
{3) Magocio de suslo

{4) HNegocio inmaobiliario y prestacidn de servicios
() NWogocio residencinl y da oficinas
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iad Asociadas incluidas an el Parimetro de Consolidacién

La fecha de cierre de las altimas cuentas anuales es 31 de diciembra.

Actividad;

{6} Nagocio de promacién da obra nueva.

Pariicipacion ‘
Bupuaslo
Sooledad por ol gue |
Coslaan | % Sobra Tilular da I connolidn ‘
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1. Evolucién de los negocios y situacién de la Socledad

El afio 2008 ha estade fuertemente marcado por la crisis financiera, que tiene sus inicios en
el segundo samastre de 2007 y que se ha extendido a todos los sectores v mercados, En
este contexto, Renta Corporacion se ha visto especialmente afectada por la reduccién de |a
liquidez de sus clientes asl como por la incertidumbre en relacién a las perspectivas
econdémicas de recuperacion,

Ante esta situacion, el Grupo reacciond rapidamente para desarrollar  un plan de
contingencia que le permitiera adaptarse a la nueva situacion del mercado y establecer una
base sdlida para poder reemprender su actividad habitual en el momento en que los
mercados cambien su clclo de crecimiento. Este plan de contingencia se ha basado
principalmente en tres aspectos clave: priorizacion de la liquidez frente a la obtencién de
margenaes, fortalecimiento de la estructura financiera y reduccién de costes,

Este contexto global de escasez de liquidez asl como de desconflanza en las perspectivas
generales de la economia ha condicionado fuertemente la evolucion de las ventas del Grupo
durante el 2008, De esta forma la cifra total de ingresos ordinarios se situa en los 244,133
miles de euros, un 54% inferior a la del ejercicio anterior,

Dentro este plan de contingencias elaborado por la compania, se ha priorizado la obtencion
de liquidez, aspecto que ha penalizado en determinados casos la rentabilidad de las
operacionas. Asl mismo, el beneficio consolidado de explotacion se ha visto mermado
adicionalmente por la voluntad de |a Direccion de ajustar el valor de los activos a los precios
actuales de mercado, en base a un gjercicio de prudencia valorativa, De esta forma el Grupo
cierra el ejercicio con un resultado negativo de 125,692 miles de euros frente a 55.958 miles
de euros positives de 2007. Este resultado incorpora @l impacto del ajuste realizado en
existencias para ajustar su valor al valor neto de realizacion por importe de 63,797 miles de
euros, asl como ajustes reorganizativos por un valor aproximado de 4,348 miles de euros,

Asi mismo el Grupo ha llevado a cabo una politica de inversion muy selectiva, limitdndose
unicamente a plezas que resulten altamente atractivas, tanto por su ubicacién como por la
rentabilidad ofrecida. Esta politica selectiva de inversiones se pone de manifiesto tanto en la
cifra de inversion del 2008, 130.101 miles de euros frente a los 567,553 miles de euros del
2007, como en la cifra final de derechos de inversién, significativamente inferior a la del
ejercicio anterior (73,557 miles de euros, frente a los 506.731 miles de euros a cierre del

ejercicio 2007).

Por otro lado es también destacable el incremento generado en los costes financieros, La
mayor deuda media unida a un mas elevado tipo de Interds explica en parte este aumento,
asl como una menor activacion de interesas. Estos costes incluyen también las comisiones
que hasta el momento habian sido activadas asl como la valoracion de productos derivados
da cobertura de tipo de interés, todo ello, ligados al crédito sindicado que se encontraba en
proceso de negociacion a cierre del 2008. Incluyen también los costes financieros
generados por las diferencias de cambio por un total de 8.320 miles dé euros. Este gasto
esta directamenta ligado al comportamianto irregular que ha experimantado durante el 2008
la libra, especialmente en el dltimo trimestre del afio, plaza donde el Grupo ha apostado y
raalizado inversiones en el pasado.
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Cabe destacar también el beneficlo obtenido por las ampliaciones de capital suscritas por
terceros y la venta de una participacién del 11,6% en una sociedad asociada, Mixta Africa,
por importe de 18,534 miles de auros, respondiando al objetive de desinversion anunciado

previamente por el Grupo.

El resultado consolidado del ejercicio atribuible a los accionistas ha alcanzado unas perdidas
de 111.532 miles de euros. El beneficio atribuible por accién, pasa de 1,42 euros en 2007 a

(4,51) euros por accién a 2008,

La evolucidn de las acclones en Bolsa durante el afio 2008 se ha caracterizado por una
penalizacion con tendencia bajista debido la crisis inmaobiliaria v financiera que afecta los
mercados de valores, Tras un cierre del ejercicio 2007 a 15,28 € per accion, éstas
comenzaron a sufrir sucesivas correcciones hasta acabar el afo en 1,84 € por accidn,

El activo total da la compania ha disminuido en un 22% respecto al afio anterior. Las
existencias se sitlan en 642 687 miles de auros. La disminucién en el saldo de existencias
respecto al ejercicio anterior en un 25% viene motivado por las ventas del ejercicio 2008 y
por la menar inveraién realizada durante el ejercicio dada la situacion econdmica y financiera
mundial.

En febrero 2007 Renta Corporacién formalizd su primera operacién de financiacion
estructurada mediante un crédito sindicado por un impoerte de 500 millones de euros, con 21
entidades financleras. A cierre del ejercicio la Deuda neta se ha situado en G41.559 miles de
euros, disminuyendo en 94,652 miles de euros respecto al afio anterior.

La obtencién de un acuerdo de refinanciacion de la deuda a largo plazo con la totalidad de
las entidades financieras a la fecha de formulacién de aestas Cuentas Anuales, permite al

Grupo la reduccién de su deuda a niveles inferiores al 50% da la existente a cierre del
ejercicio 2008, y una estabilidad a corto, medio vy large plazo,

Otras cuentas a pagar incluye los cobros recibidos como compromiso de ventas por valor de
18.062 miles de euros. A la fecha de formulacion de estas cuentas se han materializado un
importe de 15.000 miles de euros, que ha supuesto unas ventas por valor aproximado de
25.950 miles de auros.

2. Evolucién previsible de los nagocios

La compariia a cierre del ejercicio 2008 estd en avanzadas negociaciones para alcanzar un
acuerdo de refinanciacién a largo plazo de la totalidad de su deuda, acuerdo alcanzado a la
fecha de formulaclén de estas cuentas anuales. Esta nueva situacion deja a Renta
Corporacién en una muy buena posicion, ganando estabilidad y equilibrio para afrontar el
complicado entorno actual. También permitird centrarse en la transformacion y venta dae la
cartera actual y buscar la generacién de margen, concentrando los recursos y esfuerzos en
el desarrollo de su modelo de negocio.

Respecto a la demanda vy restablecimiento de las facilidades crediticias a los compradores
de activos inmobiliarios, se presenta un futuro un tanto incierto, de cual es dificil realizar
proyecciones y estimacionas.
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3. Principales riesgos e incertidumbres del negocio

Los principales riesgos financieros que afectan al Grupo serlan: riesgo de tipo de cambio,
rlesgo de tipe de interés, rlesgo de crédito v riesgo de liquidez. El Grupo realiza un
saguimiento constanta de los mismos a fin de anticipar los efectos que de éstos se pueden
derivar e implantar las medidas correctoras necesarias, Asi mismo el Consejo proporciona
politicas para la gestion del riesgo global, asl come para areas concretas, Adicionalmente al
seguimiento que se realiza de estos riesgos, el Grupo cuenta en la actualidad con aspeclos
@ instrumentos que minimizan su impacto:

El riesgoc por tipo de cambio del Grupo se deriva principalmente de las posiciones de
financiacién intragrupe con sus filiales de Londres y Nueva York, plazas que operan en
monedas distintas del euro, produciéndose en consecuencia un resgo de tipo de cambio.
Durante el ejercicio 2008, se ha seguido aplicando una politica de gestidon de riesgo de
divisas con al objetiva de minimizar el efecto negative que puede tenar una fluctuacion da
los tipos de cambio en los resultados de las empresas del Grupo, en el patrimonio o en los
flujos de tesoreria. No obstante, el irregular comportamiento que han tenido dichas divisas,
espacialmente en la ditima parte del afe, ha hecho muy dificil beneficiarse de esta gestién
activa de las coberturas.

El Grupo tiene establecido como politica de control del riesgo de tipo de interés el cubrir con
tipo de interés fijo en torne al 30% del total de deuda dispuesta y reducir de esta forma la
volatilidad del coste financiero, Durante el ejercicio 2008 el imperte de las coberturas de tipo
de interés ha ascendido a 221,3 millones de euros que reprasentan un 25% de la deuda.

La mayoria de las ventas de bienes inmuebles realizadas por el Grupo se liquidan en
efectivo en el momento de la transmision del titulo de propiedad. En el resto de ventas de
blenas inmuebles, el cobro de todo o parte del precio de compra se realiza con posterioridad
a la transmision del titulo al nuevo propietario. En estos casos, el cobro adeudado al Grupo
sa garantiza como regla genaral por medio de una garantia bancaria o mediante un pacto de
reserva de dominio o férmulas similares de garantia real que permiten al Grupo recuperar |a
propledad del inmueble en caso de impago de su precio. El Grupo no ha experimentado, en
el pasado, dificultades para recaudar las cuentas a cobrar derivadas de este tipo de ventas.

Dado el enduracimianto del marcado, el Grupo inicidé en la primara mitad dal ejercicio 2008
las negociaciones con entidades financieras a fin de reducir las tensiones que de ofra forma
pudieran generarse en la liquidez del Grupo,

El acuerdo alcanzado por el Grupo para la refinanciacion a largo plazo de su deuda a la
fecha de formulacion de las presentes Cuentas Anuales ha acotado los riesgos de crédito
para &l Grupo,

i, Investigacion v desarrollo

Debido a las caracteristicas de la actividad del Grupo, no se realizan inversiones en materia
de investigacion y desarrollo.

76



RENTA CORPORACION REAL ESTATE, S.A.
Informe de gestion consolidado del ejercicio 2008

[ clone opla

Durante el ejercicio 2008 la sociedad ha realizado adquisiciones y enajenaciones de
198.544 y 19.532 acciones respectivamente. Del total de enajenaciones, una parte las ha
otorgado a sus empleados en el marco de su Plan de Incentives.

L.a sociedad dominante a 31 de Diciembre de 2008 tiena un total de 377.787 acciones. El
valor nominal de dichas acciones asciende a 378 miles de euros.

La sociedad dominante ha dotado la correspondiente reserva por acciones proplas a 31 de
diciembre de 2008

6. Hechos posteriores

El 27 de febrero de 2009 el Grupo ha alcanzado un acuerdo con el conjunto de las entidades
financieras que, en febrero de 2007, suscribieron el crédito sindicado por un importa de 500
millones de euros. Los aspectos mas relevantes del acuerdo se concratan, por un lade, en la
refinanciacién a largo plazo de la deuda bajo unas nuevas condiciones y términos adaptados
a las actuales circunstancias de mercado. Por otro, el acuerdo de venta de activos que
permitirda a la compafia rebajar significativamente su cifra de endeudamiento. Esta
opéracién permitird, una vez formalizados todos los compromisos de compraventa de
activos acordados con las entidades financieras, en un periodo maximo establecido de 80
dias, la reduccion de la deuda por importe de 380 millones de euros, situando ésta en
niveles inferiores a la mitad de la existente a cierre del ejercicio 2008,

Ts Recursos Humanos

El equipe de Renta Corporacion, destaca por su alto grade de formacién,
profesionalidad y motivacion. Para Renta Corporacion, las personas constituyen su
vardadera base de creaciéon de valor y la clave para el logro de su excelencia
ampresarial. Desde sus primaros pasos como empresa se ha reconocido y cuidado
como factor clave de éxito la contribucion de los profesionales que Integran la
compaiiia, En este contexto, dedica especial atencién a disponer de una organizacion
efectiva, 4glil y flexible, con un entorno de trabajo profesionalizade en procedimientos vy
sistamas, con un facil acceso a la formacion continuada y al conocimiento, v facilitando
la conciliacion laboral y familiar de sus empleados, recogido en su politica de recursos
humanos.

La plantilla de Renta Corporacién se caracteriza por su joven edad, la media del equipo se
sitia en 37 afos, y un 73% de presencia femenina, considerando los empleados de la
totalidad del Grupeo,

La campama dispone actualmente de 102 ampleados, de los cuales un 82% trabaja en
Espafa (un 79% de ellos en la sede central en Barcelona) y el 18% rastante en las
delegaciones de Parls, Londres, Berlin y Nuava York,
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8. Medio ambiente

La Sociedad ha adoptado las medidas oportunas en relaclén con la proteccion y mejora
del medioambiente y la minimizacion, en su caso, dal impacto nagative medioambiental,

cumpliendo con la normativa vigente al respecto.

La naturaleza de las actividades de Renta Corporacién, basadas en la transformacion de
activos inmobiliarios para generar valor, conlleva un impacto inevitable para el medio
ambiente, Por este motivo, la compania adopta upa actitud responsable con el entorno y
potencia la rehabilitaciéon de los edificios. La transformacion también supone una mejora
notable an @l uso de |os recursos naturales y en la aplicacion de medidas de eficiancia
enargética.

A pesar del reducido impacto ambiental que tienen estas transformaciones, en
comparacién con el modelo alternativo de demolicion y nueva construccidn, an todos los
contratos de obra de Renta Corporacién, se Incluye una clausula especifica de
proteccion del medio ambiente, de obligado cumplimiento para el constructor

contratado.

Renta Corporacién promueve la edificacion sostenible tanto en los edificios que rehabilita o
transforma como en su propia sede,

9, Informe articulo 116 bis de la Ley del Mercado de Valores

A continuaclén se detalla la informacion necesaria requerida de conformidad con lo
astablacido en el articulo 116 bis de la Ley del Mercado de Valoras;

a)  El capital social de la sociedad es de veinticinco millones veintinueve mil trescientos
un euros ( 25,029,301 €) dividido en 25.029.301 acciones ordinarias de un (1) euro de
valor nominal cada una de ellas, pertenecientes a una Unica clase y serie y
numaradas correlativamente del 1 al 25,029.301, ambos inclusive. Todas las acciones
se encuentran integramente suscritas y desembolsadas.

b)  De econformidad con lo establecido en el articulo 13 de los Estatutos Sociales, no
existen restricciones estatutarias a la transmisibilidad de las acciones y los derachos
aconomicos que derivan de ellas, Incluido el de suscripcién preferente, si bien, existen
dos pactos que regulan la transmisidn de acciones que se detallan a continuacion, Por
un lade, UNICEF-Comité Espafol (UCE) y Fundacion INTERMON-OXFAM
adguirieron el compromiso de la no transmisién de sus acciones en la sociedad
durante unos determinados perlodos desde la admision a negociacion de las acciones
de la sociedad. Por ofro lado, en @l marco de la salida a Bolsa, ciertos accionistas se
materializan en un derecho de adquisicion,
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Las participaciones significativas, tanto directas como Indirectas, en el capital social a
fecha 31 de diciembre de 2008 son las que se detallan en el siguiente cuadro:

| Directas | | Indirectas | [ Total |
Luis Herndndez de Cabanyes [ 1,087% | [ 38,021% | [ 39,108% |
Fundacion Privada Renta |_éjb1t}% ‘ l 0,000% | [ 5,010% 'l
Corporacion : —
Durango Different, S.L.. | 3995% |[ 2010% || 6005% |
Blas Herrero Fernandez 0% | [ 7927% | [ 7927% |

En los Estatutos Sociales no existe restriccion alguna para el ejercicio del derecho de
voto,

El tnico pacto parasocial existente es el mencionado anteriormente en el punto b) del
prasente apartado.

Las normas aplicables al nombramiento y sustitucion de los miembros del drgano de
administracion estan contempladas en los articulos 39 y 40 de los Estatutos Sociales y
en los articulos 17 a 21 del Reglamento del Consejo de Administracion y son
conformas a la normativa vigente.

Don Luis Hernandez de Cabanyes (Presidente y Consejero Delegado) tiene
delegaclas todas |as facultades del Consejo de Administracion salvo las indelegables
por Ley y Eslatutos. Don David Vila Balta (Vicepresidente y Director General de
Operaciones), Doen Juan Velayos Lluis (Consejero Delegado), Don Javier Carrasco
Brugada (Secretario no consejero) y Dona Esther Giménez Arribas (Directos de
RRHHY), tienen unos poderes suficientes, limitados economicamente, para la practica
diaria del objeto social de Renta Corporacion,

Asimismo, la Junta General Ordinaria de Accionistas de fecha 25 de abril de 2008, faculté al
Consejo da Administracion para:

a)

b)

La adquisicion derivativa de acciones propias por parte de la Sociadad y/o por parte de
sus socledades dominadas en los términos previstos por la Ley, dejando sin efecto, en
la cuantia no utilizada, la autorizacién concedida por la Junta General de Accionistas de
29 de marzo de 2007 y

que, dentro del plazo maximo de cinco afios, y si lo estima conveniente, pueda
aumentar el capital social hasta la mitad del actual capital social, en una o varias veces,
y @n la oportunidad y cuantia que considere adecuadas, con atribucion de la facultad de
excluir el derecho de suscripcion preferente, dando nueva redaccién al articulo 5 de los
Estatutos Sociales y dejando sin efecto la autorizacién acordada por la Junta General de
29 de marzo de 2007
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la emisién de bonos, obligaciones y demas valores da renta fija, simples, canjeablas y/o
convertibles en acciones, warrants, pagarés y participaciones preferentes con atribucion
de la facultad de excluir el derecho de suscripcion preferente, y autorizacion para que la
Sociedad pueda garantizar emisiones de valores de renta fija efectuadas por
sociedades filialas.

El apartado h) del articulo 116 bis de la Ley del Mercado de Valores no aplica por no
haberse suscrito ningun contrato de estas caracteristicas,

El contrato del Consejero Delegado, contiene una clausula de blindaje de 45 dias de
salario por afo trabajado con un minime de seis mensualidades, computandose para
dicho calculo el salario fijo que percibe en el momento de la extincién y la media de los
dos Gltimos afos de variable.
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