Apartado E.3.) Seiale los principales riesgos que pueden afectar a la
consecucion de los objetivos de negocio

Los riesgos identificados se clasifican en las categorias de estrategia, negocio, financieros y
operacionales:

Riesgos estratégicos

Se originarian por la exposicion a pérdidas de oportunidades y de valor como consecuencia de
una definicion estratégica inadecuada, errores en su implantacién, seguimiento inapropiado o
incumplimiento.

Renta Corporacion realiza un seguimiento de las principales variables de su actividad y del
conjunto de los riesgos de negocio, financieros y operativos que pueden afectar a su situacion
actual y futura. En funcion de este analisis, la Alta Direccién define, adapta o modifica la
estrategia de negocio, concretandose en una planificacion estratégica y econdémica sobre la que
se realiza un seguimiento permanente. En ultima instancia, la estrategia es aprobada por el
Consejo de Administracion, quien a su vez supervisa y controla que se cumplan los objetivos
marcados.

Riesgos de negocio

El grupo Renta Corporacion se encuentra expuesto a riesgos vinculados al sector inmobiliario,
que pueden amenazar el desarrollo del negocio y la consecucion de los objetivos estratégicos.
En esta categoria se identifican principalmente los riesgos asociados al entorno, el marco
regulatorio, la competencia, la imagen y la reputacion y la cartera de productos.

Con el fin de reducir la exposicion a estos riesgos se realiza un seguimiento de todas y cada una
de estas variables, redefiniendo —en su caso- la estrategia y elaborando los correspondientes
planes de actuacion:

o La exposicion al riesgo de entorno se analiza a partir del seguimiento de los mercados
en los que Renta Corporacion opera. El tipo de producto y el tipo de negocio centrado
en la adquisicion y transformacion de inmuebles en grandes ciudades, constituyen
elementos mitigadores del riesgo.

o Elriesgo de regulacion es consecuencia de cambios en la normativa que legisla el
sector inmobiliario. Renta Corporacion cuenta con asesores expertos para definir las
medidas a adoptar.

o La exposicion al riesgo de imagen y reputacion podria ser consecuencia de actuaciones
no éticas por parte de los érganos de gobierno, de la direccion y de los empleados; por
conductas poco transparentes hacia clientes, administraciones publicas e inversores;
por inexactitud en la informacién de negocio y financiera transmitida; por incumplimiento
de la normativa de Gobierno Corporativo, o por factores externos que desacreditan o
perjudican la imagen del sector inmobiliario.

Para mitigar la exposicion a este riesgo, Renta Corporacion dispone de un Cédigo de
Conducta y canales de denuncia en caso de incumplimiento; vela por el adecuado
funcionamiento de los Sistemas de Control Interno de la Informacion Financiera asi
como por la comunicacién exacta, fiable y transparente; cuenta con un responsable de
Comunicacion encargado de gestionar las relaciones con los medios; dispone de un
responsable de Relaciones con el Inversor; y de una Secretaria General encargada de
las relaciones con la CNMV y de velar por el cumplimiento de las obligaciones de las
sociedades cotizadas en materia de Buen Gobierno.

o Enrelacion al riesgo de competencia, cabe destacar que el negocio principal de Renta
Corporacion corresponde a la adquisicion y transformacion juridica, fisica y técnica o
urbanistica de inmuebles en grandes ciudades. Por tanto, no compite con grandes
constructores ni con promotores de suelo.

En el contexto actual, por la parte de compras, la capacidad para encontrar y adquirir
bienes inmuebles a precios atractivos y en términos y condiciones favorables contintia
siendo de importancia vital para lograr desarrollar con éxito la estrategia definida para
los préoximos afos. Renta Corporacion trata de localizar bienes inmuebles poco después
o incluso antes de su entrada al mercado y para ello dispone de agentes inmobiliarios y
de un equipo interno de profesionales que colaboran en la busqueda y en la localizacién
de tales activos. Asimismo cuenta con procesos agiles y una estructura adecuada para
la rapida toma de decisiones.

En cuanto a la parte de ventas, Renta Corporacion ha desarrollado equipos
especializados en ventas de inmuebles segun tipologia de clientes.



o Enrelacion al riesgo de cartera de productos, Renta Corporacion realiza un seguimiento
constante de:

= La composicion de la cartera en cuanto a mercados y tipologia de producto y del
interés del mercado para adquirir o transformar los inmuebles.

= Lavaloracioén de los activos adquiridos actualizandose permanentemente de
acuerdo a valoraciones realizadas por expertos independientes.

= Andlisis exhaustivo de las opciones de transformacion y la rentabilidad futura segun
distintos escenarios, seleccion de la estrategia de transformacion idénea que
determine la rentabilidad esperada, elaboracion de cuentas de resultados
presupuestadas y seguimiento continuo de la ejecucién de los planes de
transformacion y las posibles desviaciones.

Riesgos financieros

Son los relacionados con la liquidez y la capacidad financiera, con el capital, con el crédito y con
las variaciones en el tipo de cambio o tipo de interés.

En marzo de 2013, la materializacion de los riesgos financieros mencionados llevaron al Consejo
de Administracion de Renta Corporacién Real Estate, S.A. a la presentacion de la solicitud de
concurso voluntario de acreedores conjuntamente con las sociedades del mismo grupo Renta
Corporacién Real Estate ES S.A.U., Renta Corporaciéon Real Estate Finance S.L.U. y Renta
Corporacién Core Business S.L.U.

El pasado mes de diciembre de 2013, el Juzgado fijo la fecha de celebracién de la Junta de
Acreedores para el dia 21 de marzo de 2014 que posteriormente ha sido aplazado para el 9 de
mayo de 2014. El resultado de esta Junta marcara claramente un punto de inflexion en la
evolucion de la compafia y también en la materializacion o modificacion de gran parte de los
riesgos de compania.

Riesgo de liquidez y capacidad financiera

El riesgo de liquidez se asocia a la capacidad de atender a los compromisos de pago en un corto
plazo y a la adecuada gestion de excedentes. El riesgo en la capacidad financiera hace
referencia a la situacion financiera para afrontar los compromisos de pago en el medio y largo
plazo y aportar los recursos econémicos necesarios para el cumplimiento de la estrategia. Ambos
riesgos son gestionados desde la Direccién Econdmica Financiera mediante:

o Seguimiento de la capacidad de liquidez para afrontar los pagos en el corto plazo.

o Seguimiento de la capacidad de financiaciéon para cumplir con los compromisos de pago
en el medio y largo plazo, asi como para continuar con el curso normal de las
operaciones y la estrategia definida.

o Seguimiento del cumplimiento de condicionantes u otras obligaciones asociadas a la
deuda.

o Busqueda de lineas de financiacion en las mejores condiciones para el grupo.

o Adaptar la estructura y volumen de endeudamiento a la evolucién y condiciones
actuales del negocio.

o Planificacién y seguimiento de las entradas y salidas de caja.

Renta Corporacion realiza la adquisicion de un bien inmueble una vez garantizada la venta de la
practica totalidad del mismo de forma que la necesidad y tiempo de financiacion se reduzcan y se
aproximen la fecha de compra y venta. Asimismo, las actividades de transformacién se financian
mediante fondos propios, generacion de caja o con deuda externa. Por otro lado, y a pesar de la
refinanciacion realizada en el 2011 y la ventana de salida ejercida por dos entidades financieras
del sindicado en el primer semestre de 2012, el grupo mantiene un elevado nivel de
endeudamiento consecuencia de la tenencia de una cartera de productos de cierta antigiiedad
que en el mercado actual son de dificil liquidez.

En consecuencia, aunque la cartera de los activos constituya una garantia de la deuda, el grupo
esta sujeto a los riesgos asociados con la financiacion mediante deuda asi como que el flujo de
caja derivado de la operativa sea suficiente para el retorno de la financiacion obtenida y la normal
continuidad de las operaciones, lo cual no ha sido posible y ha derivado en la solicitud de un
concurso de acreedores voluntario el 19 de marzo de 2013.

La situacion de Concurso de Acreedores en la que se encuentra la compafia ha supuesto un
factor mitigante al evitar mayores salidas de caja en el ejercicio 2013 y a futuro, en el caso de



aprobacion del Convenio de Acreedores propuesto. Este Convenio, en caso de ser aprobado,
contempla la dacion de gran parte de los activos de cartera previa a la crisis en pago de la deuda
con las entidades financieras, ademas del establecimiento de quitas y de un calendario de pago
a largo plazo de la deuda con el resto de acreedores del grupo.

Riesgo de capital

El capital se calcula como el patrimonio neto mas la deuda neta. La exposicion al riesgo de
capital se determina segun la dificultad en salvaguardar la capacidad del capital para continuar
como empresa en funcionamiento, para generar rendimientos a sus accionistas asi como
beneficios para otros tenedores de instrumentos de patrimonio neto y para mantener una
estructura 6ptima de capital y contener o reducir su coste.

El grupo hace un seguimiento continuo de la estructura de capital.

Este riesgo ha quedado mitigado por varios factores a lo largo de los ultimos ejercicios. Por un
lado, el acuerdo de refinanciacion alcanzado con las entidades financieras del crédito sindicado
en el 2011 incluyo la formalizacion de un préstamo participativo de 54,5 millones de euros con el
compromiso de convertir adicionalmente deuda en mayor préstamo participativo. Dicho préstamo
se considera patrimonio neto a efectos mercantiles y por tanto, restituye la estructura de capital.
A cierre del ejercicio 2013 y tras la salida de dos entidades bancarias del sindicado con la
amortizacion total de su deuda en el afio 2012, el préstamo participativo restante es de 44,9
millones de euros.

Por otro lado y tras la prérroga del Real Decreto Ley 3/2013 de 22 de febrero, la compafiia
cuenta con 8,7 millones de euros correspondientes a provisiones por deterioro de existencias a
cierre de ejercicio 2013 que incrementan la cifra de patrimonio neto a efectos mercatiles.

Otro elemento adicional es el hecho de que la posicion de desequilibrio patrimonial no se mida a
nivel consolidado sino en cada una de las sociedades del grupo individualmente, lo cual queda
mitigado por la aportacién de participativos de RC Real Estate Finance al resto de sociedades del
grupo. Este efecto quedara ampliado con la aprobacion del Convenio de Acredores al pasar a
deuda participativa cualquier deuda entre las compafias del Grupo.

Finalmente, en un futuro préximo, la aprobacién del Convenio de Acreedores supondria el
establecimiento de quitas, con su consecuente impacto en la situacion patrimonial de la
companiia, que se sumaria a la disminucion de costes debida a la simplificacion societaria y la
reduccion de estructura y personal acaecida durante el periodo de Concurso, que va a tener una
proyeccion en los costes futuros del grupo. Por otro lado, el Convenio de Acreedores también
contempla la conversion a deuda participativa de la deuda final con las entidades financieras tras
las daciones de activos en pago y, posteriormente, la capitalizacion de un 70% de esta deuda
participativa resultante.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito de clientes es gestionado a partir de la politica de ventas definida, segun la
cual la transaccion de los inmuebles se realiza mediante cobros en efectivo en la transmision del
titulo de propiedad. En caso de diferimiento del cobro, la deuda debe estar garantizada como
regla general por medio de una garantia bancaria, mediante un pacto de reserva de dominio o
férmulas similares de garantia real que permiten al grupo recuperar la propiedad del inmueble en
caso de impago de su precio.

En cuanto al riesgo de crédito con otras contrapartes, por préstamos o cuentas en participacion,
es gestionado mediante un seguimiento constante de la situacion financiera de las empresas
deudoras, reconociéndose en resultados el efecto de previsibles dudas en su recuperacion.

Riesgo de tipo de cambio y tipo de interés

El riesgo de tipo de cambio es consecuencia directa de la actividad o presencia en paises
distintos a la zona Euro. No obstante, la exposicién a este riesgo ha quedado completamente
anulada con la liquidacion, en el ejercicio 2013, de la totalidad de las sociedades internacionales
del grupo.

La exposicion al riesgo de tipo de interés se debe a las posibles variaciones que éste pueda
experimentar y que impactarian en un mayor coste financiero de la deuda, si bien, esta muy
acotada como consecuencia del tipo de interés pactado en el acuerdo alcanzado con las
entidades financieras del crédito sindicado en el ejercicio 2011.

Tanto el riesgo de tipo de cambio como el de tipo de interés son gestionados de acuerdo a
politicas aprobadas por el Consejo de Administracion y estableciendo, cuando sea factible,
instrumentos de coberturas que minimicen el impacto de la volatilidad de dichas variables.



- Riesgos operacionales

Esta categoria abarca todos aquellos riesgos producidos en el curso de las operaciones
causados por la inadecuacion o los fallos de los procesos, el desempefio de las personas, la
tecnologia y los sistemas de informacién o por factores externos. En consecuencia, esta
categoria identifica riesgos asociados a las operaciones, informacion para la toma de decisiones,
recursos humanos, direccién y gobierno, legal y tecnologia y sistemas de informacion.

Estos riesgos son gestionados mediante el disefio, implementacion y evaluacion de controles
internos que prevengan de su materializacion y proporcionen una seguridad razonable del
cumplimiento de los objetivos o, que en caso de que pudieran llegar a materializarse, su impacto
se reduzca al maximo aceptable por la compafiia.

La gestidn de estos riesgos se encuentra descentralizada en los diferentes responsables de los
procesos y supervisada por la Alta Direccion.

Adicionalmente, desde la funcion de Auditoria Interna (distribuida entre el departamento de
Planificacion y un experto externo) se impulsa la identificacién y la valoracion de estos riesgos y
la gestion de los mismos. El resultado de estas revisiones es expuesto al Comité de Auditoria.

Renta Corporacion gestiona de forma diligente los riesgos existentes, si bien, un nimero importante de
los riesgos son inherentes al negocio y/o dependientes del entorno econdmico y financiero. El impacto en
Renta Corporacién de la situacion de crisis inmobiliaria y financiera ha sido muy significativo al punto que
la falta previsible de liquidez derivada de esta crisis ha llevado al grupo a la solicitud de un concurso
voluntario de acreedores en marzo 2013. Renta Corporacién no puede predecir si la evolucion del sector
financiero e inmobiliario sera favorable para el desarrollo de la estrategia y el control de la exposicion a los
riesgos.



Apartado E.5.) Indique qué riesgos se han materializado durante el ejercicio

Caso 1

Riesgo materializado
Capacidad de liquidez y financiacion

Circunstancias que lo han motivado

La prevision de dificultades en la disponibilidad de liquidez y financiacion para afrontar el pago del
coste de la deuda financiera y el retorno futuro del capital en los plazos inicialmente establecidos y el
desarrollo de su actividad, como consecuencia de no alcanzar un nivel 6ptimo de actividad, la
ralentizacion en la generacién de flujos de caja positivos o la dificultad de vender los inmuebles de
cierta antigiiedad existentes en cartera.

Funcionamiento de los sistemas de control

Renta Corporacion alcanzo el 15 de junio de 2011 un acuerdo de refinanciacién con las entidades del
crédito sindicado, disminuyendo la deuda en 118 millones de euros mediante la venta de activos;
convirtiendo deuda en préstamo participativo por valor de 54,5 millones de euros con un vencimiento
a 10 afios reestructurando la deuda remanente en un crédito senior de 104,3 millones de euros y un
tramo bilateralizado por valor de 22,4 M. Asimismo, las condiciones para la amortizacion de la deuda
y del pago de la carga financiera eran favorables y acordes al plan de negocio del grupo por los
periodos de amortizacion, tipos de interés aplicables y vias de amortizacion y pago de intereses.

En la primera mitad del afio 2012, dos entidades financieras del sindicado bancario ejercieron su
derecho a amortizar sus posiciones acreedoras del Grupo mediante la dacién en pago de un activo, a
través del mecanismo de las ventanas de salida fijado en el acuerdo de refinanciacion de la deuda
del afio 2011, anteriormente mencionado. A pesar de que ésta venta fue destinada en su totalidad a
la amortizacion de deuda sindicada, permitio la entrada de aproximadamente 6 millones de euros de
liquidez debido al aplazamiento del IVA generado en tal venta. Esta via de obtencion de liquidez ha
quedado muy limitada tras los ultimos cambios legislativos que establecen la inversién del sujeto
pasivo de IVA y por tanto restringen enormemente la capacidad de generar IVA repercutido aplazable
por parte del vendedor.

La liquidez constituye el elemento mas critico de la gestién de Renta Corporacién, motivo por el cual
se realiza un control exhaustivo de las entradas y salidas de caja, tomando las medidas oportunas
para mantener un nivel de caja razonable para la actividad del Grupo. La optimizacion del nivel de
liquidez se busca a través de, entre otras vias, la optimizacién del uso de la opcién, la consecucién
de cash flows positivos en la actividad ordinaria, el control intensivo de gastos, la obtencién de
préstamos hipotecarios bilaterales y joint-ventures con socios financieros.

Aun asi, todas estas medidas no han sido suficientes para estimar que la compafiia pudiera hacer
frente a sus compromisos de pago futuros por lo que se ha visto abocada a la presentacién de un
concurso voluntario de acreedores en marzo de 2013, si bien con la voluntad de llegar a acuerdos en
sede del mismo que, conjuntamente con medidas estructurales de reduccion del personal y
estructura del grupo, permitan dar viabilidad y continuidad al mismo.

Caso 2

Riesgo materializado
El riesgo de capital materializado en el grupo y determinadas sociedades individuales

Circunstancias que lo han motivado
La reduccién de patrimonio por las pérdidas incurridas y el ratio de apalancamiento.

Funcionamiento de los sistemas de control
Como consecuencia las pérdidas acumuladas hasta el ejercicio 2013, el grupo Renta Corporacion y
determinadas sociedades individuales presentan fondos propios negativos:

» El grupo Renta Corporacion presenta unos fondos propios negativos de 41,8 millones de
euros respecto a 27,3 millones de euros de capital social. No obstante, a efectos del calculo
del valor patrimonial se ha de considerar los préstamos participativos, de conformidad con lo
establecido en el Real Decreto-Ley 7/1996 de 7 de junio, asi como las pérdidas por deterioro
de existencias, las cuales, segun el Real Decreto Ley 5/2010 de fecha 31 de marzo,
prorrogado hasta finales de 2013 por el Real Decreto Ley 3/2013 de 22 de febrero, no
computan a efectos de determinar las pérdidas para la reduccion obligatoria del capital social
y para la disolucién de la sociedad dominante o de las compafiias del grupo contempladas



en los articulos 327 y 363 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital. Sin
embargo es fundamental tener en cuenta en este caso que la posicion de desequilibrio
patrimonial no se mide a nivel consolidado sino en cada una de las sociedades del grupo
individualmente, por lo que este analisis del de capital debe ser analizado a nivel individual
de cada compafia y no del consolidado.

» La sociedad holding Renta Corporacion Real Estate, S.A. presenta unos fondos propios
negativos de 32,3 millones de euros respecto a 27,3 millones de euros de capital social. No
obstante, a efectos del calculo del valor patrimonial se ha de considerar los 55 millones de
préstamo participativo recibido de una sociedad del grupo, por lo que los fondos propios a
efectos mercantiles serian de 22,7 millones de euros.

» La sociedad Renta Corporacion Real Estate ES, S.A.U. presenta unos fondos propios
negativos de 67,9 millones de euros respecto a 0,2 millones de euros de capital social. Sin
embargo, a efectos del calculo del valor patrimonial de esta sociedad se ha de considerar 6,0
millones de euros por las pérdidas por deterioro de existencias asi como el préstamo
participativo recibido de una sociedad del grupo por un valor total de 70 millones de euros.
En consecuencia, los fondos propios a efectos mercantiles serian positivos por valor de 8,1
millones de euros.

En relacion al mencionado préstamo participativo, cabe sefalar que la sociedad otorgante
mantiene una provision de 54 millones de euros.

» La sociedad Renta Corporacion Real Estate Finance, S.L.U. presenta unos fondos propios
negativos de 38,9 millones de euros respecto a 3 miles de euros de capital social. No
obstante, a efectos del calculo del valor patrimonial se ha de considerar los 44,9 millones de
préstamo participativo recibido por entidades financieras, por lo que los fondos propios a
efectos mercantiles serian de 6,0 millones de euros.

» La sociedad Renta Corporacion Core Business, S.L. presenta unos fondos propios negativos
de -3,00 millones de euros respecto a 3 miles de euros de capital social. No obstante, a
efectos del calculo del valor patrimonial de esta sociedad se ha de considerar 4 millones de
euros de préstamo participativo recibido de una sociedad del grupo, por lo que los fondos
propios a efectos mercantiles serian de 1,0 millones de euros.

En relacion al mencionado préstamo participativo, cabe sefialar que la sociedad otorgante
mantiene una provision de 3,0 millones de euros.

» Adicionalmente, en relacion al equilibrio patrimonial del resto del grupo, la sociedad Renta
Corporacion Real Estate 2, S.L.U. presenta fondos propios negativos de117 miles de euros
respecto a una cifra de capital social de 3 miles de euros. Esta sociedad es un vehiculo
creado para operaciones inmobiliarias concretas. Los resultados negativos de ésta son
consecuencia de que el devengo de los gastos e ingresos no se producen en una
temporalidad paralela. Se espera que en el proximo ejercicio se revierta esta situacion con la
continuidad o finalizacion de las operaciones asociadas.

La situacion de concurso voluntario en la que se encuentra la compafia cubre las potenciales
reclamaciones por desequilibrio patrimonial. En un futuro préximo, la aprobacién del Convenio de
Acreedores supondria el establecimiento de quitas, con su consecuente impacto en la situaciéon
patrimonial de la compafiia, que se sumaria a la disminucién de costes debida a la simplificacion
societaria y la reduccion de estructura y personal realizada durante el periodo de concurso, que va a
tener una proyeccion en los costes futuros.

Por otro lado, el Convenio de Acreedores contempla la conversion a deuda participativa de cualquier
deuda entre las companiias del Grupo, asi como de la deuda final con las entidades financieras tras
las daciones de activos en pago, si bien de ésta Ultima se capitalizara el 70%, manteniendo la
categoria de participativa la deuda remanente.

Caso 3

Riesgo materializado
Riesgo estratégico

Circunstancias que lo han motivado

Incertidumbre en la evolucion del mercado inmobiliario derivada de la crisis financiera e inmobiliaria y
el consecuente estrangulamiento del mercado financiero, el exceso de oferta de inmuebles y la caida
de precios de mercado, y en consecuencia, la capacidad de que el modelo de negocio pueda generar
un nivel de resultados o flujos de caja suficiente que permita el desarrollo 6ptimo de la actividad.



Funcionamiento de los sistemas de control

Renta Corporacion, para reducir este riesgo, busca por un lado la consolidacion del modelo de
negocio que desarrolla desde sus inicios a través de la captacion, rehabilitacion y venta de
operaciones, adaptadas al entorno actual y en el mercado residencial nacional; y por otro lado
impulsa la realizacién de operaciones con entidades financieras y operaciones con socios inversores.

Adicionalmente y en el marco de la enorme reestructuraciéon de personal y estructura que la
compania ha acometido, se reducen las necesidades de ingresos futuros para hacer viable al grupo,
minorando este riesgo estratégico.

Caso 4

Riesgo materializado
Riesgo estratégico

Circunstancias que lo han motivado
La dificultad de desarrollar el negocio, con las caracteristicas actuales de la operativa, en plazas
internacionales.

Funcionamiento de los sistemas de control

Renta Corporacién, ha decidido no ejercer actividad en las oficinas de Londres, Berlin, Nueva York y
Paris, concentrando la actividad en el mercado espafiol en el que Renta Corporacion tiene mayor
experiencia y acumulacion de resultados. Es por este motivo que durante el ejercicio 2013, la
compainia ha procedido a la liquidacién de la totalidad de las sociedades internacionales del grupo.

Caso 5

Riesgo materializado
Valoracién de la cartera de inmuebles

Circunstancias que lo han motivado

La disminucién del valor de la cartera de inmuebles derivada de los riesgos asociados al negocio
como el exceso de oferta y la caida de precios de mercado. En este sentido, cabe destacar la
relevancia de las decisiones que puedan adoptar las entidades financieras ante las exigencias de
capital y provision determinadas por el Real Decreto Ley de Saneamiento del sector financiero

Funcionamiento de los sistemas de control
Renta corporacion ha reajustado la valoracion contable en el ejercicio 2013 en 3,1 millones de euros.

Renta Corporacion realiza revisiones periodicas de los valores de los inmuebles, ajustando éstos
cuando se detecta una disminucion y/o se prevé el no ejercicio de la opcidon de compra de un bien
inmueble.

Este riesgo afecta principalmente a las existencias en balance previas a la crisis, compuestas en gran
parte por producto suelo. El Convenio de Acreedores, en caso de ser aprobado, prevé la salida de
gran parte de éstas existencias en pago de deuda con las entidades financieras, quedando pocas
existencias expuestas a este riesgo.

Caso 6

Riesgo materializado
Pérdida de opciones de compra

Circunstancias que lo han motivado
En el ejercicio 2013 se han perdido opciones por un valor neto de 0,15 millones de euros.

Funcionamiento de los sistemas de control

Renta Corporacion realiza analisis técnico, juridico y econdmico en profundidad de los inmuebles
durante la due-dilligence vy utiliza el instrumento de la opcién de compra para poder estudiar en mayor
profundidad las opciones del producto y la aceptacion en el mercado del mismo. Las operaciones
descartadas son aquellas en las que las previsiones y estimaciones de margenes varian de forma
sustancial respecto a las planificadas inicialmente y el coste de oportunidad de poder ejecutarlas en
su totalidad es muy elevado.



Caso 7

Riesgo materializado
Concentracion de la cartera de productos

Circunstancias que lo han motivado

El riesgo de cartera de productos se materializa en la concentracion en el producto suelo (87% a
diciembre 2013) y el mantenimiento de un nivel de existencias elevado y con una antigiedad
aproximada a los seis afios para edificios y a los siete para el suelo.

Funcionamiento de los sistemas de control

En referencia al producto suelo, entre los factores que conllevan una baja rotacién, destaca la muy
reducida demanda de este producto y por tanto, la baja liquidez de lo mismos, asi como la duracion
de los procesos urbanisticos. Asimismo, a todo ello se ha de anadir la situacion econémica y del
mercado inmobiliario espafiol.

Como ya ha sido comentado en el punto 5, este riesgo queda mitigado por los acuerdos
contemplados en el Convenio de Acreedores que supondrian la salida de gran parte de éstas
existencias.

Caso 8

Riesgo materializado
Crédito

Circunstancias que lo han motivado

La incobrabilidad de una deuda de 17,5 millones de euros mas 9,2 millones en conceptos de
intereses y costas de un cliente, empresa inmobiliaria, que no afronté el pago de la deuda vencida en
una operacion del ejercicio 2007.

Funcionamiento de los sistemas de control

Renta Corporacion reclamo su derecho a recuperar la finca vendida como consecuencia del impago
del cliente. En este sentido, Renta Corporacién se adjudicoé las fincas asociadas en un proceso
judicial de ejecucion hipotecaria por el 50% del valor de tasacién en el 2010. La deuda remanente
mencionada es de dificil recuperacion, si bien, el impacto en resultados por la incobrabilidad de la
deuda fue reconocido en ejercicios anteriores por lo que si hubiera un desenlace favorable supondria
un ingreso extraordinario.

Asociado a este riesgo, Renta Corporacién ha iniciado los tramites necesarios para la recuperacion
del IVA devengado e ingresado a la Agencia Tributaria correspondiente a la parte no recuperada de
la deuda tras la adjudicacion del bien inmueble. El importe asciende a 2,4 millones de euros. En el
ejercicio 2011, la compafiia interpuso la correspondiente reclamacion para su recuperacion ante el
Tribunal Econémico Administrativo Central, ante la inicial negativa de la Agencia Tributaria de
Espafa (AEAT) de proceder a su devolucion. Renta Corporacion tiene provisionado la totalidad del
importe de 2,4 millones de euros.

Caso 9

Riesgo materializado
Crédito

Circunstancias que lo han motivado

La no consecucion de una operacion de venta de suelo por desistimiento del comprador llevo al
mismo a la reclamacion judicial de la devolucion de la inicial paga y sefial de 2,7 millones de euros
que Renta Corporacion no atendié ante el convencimiento que dicho importe se correspondia con los
dafos y perjuicios ocasionados a la compafiia por la no consecucion de la operacion. El riesgo a
cierre del 2013 de este caso se estima de forma conservadora en un importe de 0,8 millones de
euros que se encuentran totalmente provisionados. Esta provisiéon se afiadiria a los 5,4 millones de
euros de resultado negativo contabilizado en ejercicios anteriores por la baja del activo que se
ofrecio en garantia de esta reclamacioén y que fue finalmente ejecutado.

Funcionamiento de los sistemas de control

En el 2011 hubo sentencia en la que se declaré que la resolucion contractual del contrato de
compraventa estaba bien efectuada en base al incumplimiento de la parte compradora. No obstante,



dicha sentencia consideré que procesalmente no se debia sustentar en la misma pieza los dafios y
perjuicios causados alegados por Renta Corporacion, para lo que se deberia instar una demanda
separada a tal efecto. Consecuencia de ello, se amplio la provision existente en 1,9 millones de
euros, cubriendo el principal e intereses.

Renta Corporacién para hacer frente al posible pago del total importe reclamando propuso ofrecer
unos inmuebles como garantia cuyo valor neto contable ascendia a 5,4 millones de euros, si bien, se
solicité la no ejecucién de estos puesto que existian dudas razonables de la recuperacion de los
dafos y perjuicios si se instaba una demanda.

Ante la aportacién de un aval por parte de la empresa compradora que garantizaba el pago de los
potenciales dafios y perjuicios, en el ejercicio 2012 el Juzgado insta la ejecucion del bien. El périto
emite una valoracion del activo por 5,280 millones de euros, que es aceptada, y posteriormente se
realiza la subasta. La empresa inmobiliaria se adjudica el bien por 2,67 millones de euros y, ante este
hecho, Renta Corporacién ajusta el valor del activo a valor de subasta.

Por otro lado y en referencia a la reclamacion por dafos y perjucios de Renta Corporacion contra la
empresa compradora, en marzo 2013 se determina que ésta asciende a 0,6 millones de euros, ya
reconocidos en los resultados del ejercicio 2013.

El neto entre los importes debidos por Renta Corporacién a la compradora y los que ésta debe por
los dafios y perjuicios arrojaria una cifra de aproximadamente 0,8 millones de euros a pagar por parte
de Renta Corporacion, que no es cubierta por la adjudicacion del activo y que Renta Corporacién
tiene provisionado en su totalidad. En caso de aprobacién del Convenio de Acreedores, ésta deuda
considerada pre-concursal quedaria sometida a las quitas y el calendario de pago establecido en el
mismo.

Caso 10

Riesgo materializado
Creédito

Circunstancias que lo han motivado

La incapacidad de la sociedad Mixta Africa de devolver un préstamo por un importe de 3,5 millones
de euros mas 0,3 millones de intereses devengados y no cobrados, provisionado en 0,9 millones de
euros en atencion al valor de la garantia. Este importe incluye el préstamo otorgado inicialmente por
Renta Corporacion a Mixta Africa por valor de 2,5 millones de euros; y el préstamo que Fundacion
Renta habia otorgado a Mixta Africa por valor de 1 millén de euros y que ha sido dado en pago de la
deuda que Fundacion mantenia con Renta Corporacion, tal y como se comenta en el siguiente punto
de este informe.

Funcionamiento de los sistemas de control

Con fecha 14 de junio de 2013 los accionistas de Mixta Africa, S.A. han alcanzado un acuerdo que
establece el pago y la cancelacion de las deudas e intereses y del importe de las acciones que la
compania tenia como activo disponible para la venta (caso 11). A 31 de diciembre de 2013 el saldo
pendiente de cobro asciende a 0,250 millones de euros, que ha sido garantizado con un pagaré de
vencimiento diciembre 2015.

Caso 11

Riesgo materializado
Valoracioén de la cartera de inversiones financieras

Circunstancias que lo han motivado

La disminucién de la valoracién de la participacion de la sociedad Mixta Africa, S.A. adquirida durante
en el 2011 como consecuencia de acuerdos asociados a la entrada de tres importantes inversores
institucionales en el capital social de dicha sociedad en el 2010.

Funcionamiento de los sistemas de control

Renta Corporacién realiza un seguimiento de todas sus sociedades participadas y ajusta su valor
contable de acuerdo a la valoracion actual de mercado.



En el ejercicio 2013 y dentro de los acuerdos alcanzados con Mixta Africa para el pago de los
préstamos que mantenia con Renta Corporacion, fueron vendidas la totalidad de las acciones de
Mixta Africa que tenia la compafiia, lo que conllevado una pérdida adicional dentro del ejercicio de
0,17 millones de euros.

Caso 12

Riesgo materializado
Riesgo fiscal

Circunstancias que lo han motivado

La existencia de unos inmuebles que en su adquisicion devengaron un ITP reducido y para los que si
su venta no se materializaba en el ejercicio 2012, como ha sido el caso, ha derivado en la exigencia
por parte de la Generalitat de Catalunya de complementar el pago de ITP hasta el tipo normal, lo que
asciende a un total de 0,6 millones de euros.

Funcionamiento de los sistemas de control

Renta Corporacién continua con la gestion activa para la venta de estos inmuebles, si bien se
realizaron las liquidaciones complementarias en el ejercicio 2012 y se recogio un impacto en
resultados de -0,6 millones de euros ante la imposibilidad de vender tales inmuebles dentro del
ejercicio 2012. Por otro lado, se solicitd el aplazamiento a tres afios del pago de este impuesto a la
Agencia Tributaria de Catalunya, habiendo ingresado 0,05 millones de euros como primer pago
voluntario del mismo.

En caso de aprobacién del Convenio de Acreedores, ésta deuda considerada pre-concursal quedaria
sometida a las quitas y el calendario de pago establecido en el mismo.

Caso 13

Riesgo materializado
Limitaciones en la capacidad de operar o adquirir bienes inmuebles

Circunstancias que lo han motivado

La capacidad de realizar suficiente inversion para generar negocio tanto por la dificultad de localizar
inmuebles atractivos como por las restricciones en la financiacion.

Funcionamiento de los sistemas de control

La reduccién del grado de exposicion a este riesgo es consecuencia principal de la adaptacion del
modelo de negocio de Renta Corporacién a las circunstancias actuales del mercado. Este consiste
en, primeramente, localizar un inmueble de interés y utilizar contratos de opciones de compra
caracterizados por pagar una prima reducida a cambio del derecho a adquirir el inmueble en un plazo
futuro amplio, de forma que el activo es retirado del mercado rapidamente para ser analizado en
mayor profundidad. Durante el tiempo establecido en la opcion, en la mayoria de los casos, se puede
llegar a realizar todas las transformaciones disefiadas que sean posibles, fisica, juridica y de
estructura de arrendamientos y acordar la venta e incluso la de la opcién de compra con anterioridad
a la finalizacion del plazo establecido de forma que se acerca el momento de adquisicion del
inmueble al de su venta o incluso llegan a coincidir.

Con ello se pretende minimizar el periodo entre compra efectiva y venta o hacerlos coincidir,
reduciendo los recursos invertidos y el tiempo de inversion de estos, y ayuda, ademas, a generar
flujos de caja por la operativa. Asimismo, la localizacion de clientes y la existencia de compromisos o
acuerdos de compra por parte de éstos, facilita la obtencion de financiacion. En consecuencia se
reduce la exposicion a dicho riesgo, asi como a los de capacidad de liquidez y financiacién y cartera
de productos.

En cuanto a la capacidad para encontrar bienes inmuebles atractivos, Renta Corporacién dispone de
agentes inmobiliarios con los que trabaja en estrecho contacto y de un equipo interno de
profesionales altamente especializado que colabora en la busqueda y en la localizacién de tales
activos. Asimismo cuenta con procesos agiles y una estructura adecuada para la rapida toma de
decisiones.





