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RENTA 4, SERVICIOS DE INVERSION, S.A. y
RENTA 4, BANCO, S.A., SOCIEDAD UNIPERSONAL.

Informe de experto independiente sobre Fusién por absorcién
(art. 35 Ley de Modificaciones Estructurales de las Sociedades Mercantiles)
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INFORME DE EXPERTO INDEPENDIENTE SOBRE FUSION POSTERIOR A UNA
ADQUISICION DE SOCIEDAD CON ENDEUDAMIENTO DE LA ADQUIRENTE

A Renta 4 Servicios de Inversion, S.A.

A Renta 4 Banco, S.A. Sociedad Unipersonal

1. Nombramiento y aceptacién de experto independiente

Con fecha 19 de Julio de 2011 fuimos nombrados expertos independientes por Don José Antonio Calvo
y Gonzalez Lara, Ilmo. Registrador Mercantil de Madrid, de conformidad con lo dispuesto en el
articulo 35 de la Ley de Modificaciones Estructurales de las Sociedades Mercantiles de 3 de abril de
2009 (en adelante “Ley de Modificaciones Estructurales”), y con los articulos 340 y 349 del
Reglamento del Registro Mercantil, y de acuerdo con los antecedentes del expediente n° 453/11
relativo a la fusion por absorcién de Renta 4 Banco, S.A. Sociedad Unipersonal por Renta 4 Servicios
de Inversién, S.A. Dicha designacion fue aceptada por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. con
fecha 19 de Julio de 2011.

2. Sociedades que intervienen

a) Sociedad absorbente

Renta 4 Servicios de Inversion S.A., sociedad de nacionalidad espafiola domiciliada en Madrid, Paseo
de la Habana, 74 (en adelante, “Renta 4”).

b) Sociedad absorbida

Renta 4 Banco, S.A. Sociedad Unipersonal es una sociedad de nacionalidad espafiola domiciliada en
Madrid, Paseo de la Habana, 74 en adelante, “Renta 4 Banco”).

3. Antecedentes de la fusiéon

Renta 4 es titular, de forma directa, del 100% de las acciones del capital social de Renta 4 Banco
(anteriormente “Banco Alicantino de Comercio, S.A.”). Dado que dicha adquisicién, efectuada en fecha
30 de Marzo de 2011, se financi6 mediante la emisién previa por parte de Renta 4 de obligaciones
convertibles y/o canjeables en acciones de Renta 4 (las cuales son cotizadas en el mercado continuo
espaiol), la fusion es una fusién apalancada, siendo esta operacién de las consideradas “especiales”,
dado que la Sociedad Absorbida se encuentra integramente participada por la Sociedad Absorbente
dentro de lo marcado por la Ley de Modificaciones Estructurales.

Renta 4 Banco, hasta la fecha de adquisicién por parte de Renta 4, no ejercia actividad bancaria
ninguna, atendiendo inicamente las obligaciones indicadas por los distintos organismos bajo los que
esta regulado. La transmisién de las referidas acciones se consumé el pasado 30 de Marzo de 2011 con
el otorgamiento de la escritura piiblica de compraventa entre Renta 4 y Banco Espaiiol de Crédito,
S.A., (en adelante “Banesto”) y Dudebasa, S.A., titulares hasta dicha fecha del 99,9999% y el 0,0001%
de las acciones, respectivamente. Desde entonces, Renta 4 Banco est4 integramente participada, de
manera directa, por Renta 4.
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Como consecuencia de esta operacion de fusién Renta 4 Banco se disolver4 sin liquidacién,
transmitiendo en bloque la totalidad de su patrimonio social a favor de Renta 4, quien adquirir por
sucesion universal la totalidad de los activos y pasivos, asi como los derechos y obligaciones que
componen el patrimonio social de Renta 4 Banco. No obstante, a pesar de lo establecido en el articulo
23.2 de la Ley de Modificaciones Estructurales, ser4 solicitada, en todo caso, la conformidad y
autorizacién del Ministerio de Economia y Hacienda (previo informe de Banco de Espafia) para que
Renta 4 pase a ser titular de la licencia para ejercer la actividad bancaria de la que es titular Renta 4
Banco.

De acuerdo con el contenido del Proyecto de Fusién de fecha 9 de Junio de 2011 (en adelante el
“Proyecto de Fusion”), los Consejos de Administracién de Renta 4 y Renta 4 Banco han decidido
promover la integracion de ambas compaiiias con el objetivo de proceder a la reorganizacién de su
grupo de sociedades con el fin de hacer més eficiente la estructura del grupo, considerando la
complementariedad de actividades y la ampliacién de las mismas a las de la banca (sin intencién de
realizar actividades de banca comercial tradicional, tales como la concesién de préstamos o créditos no
vinculados a operaciones sobre valores), configurando de forma mas plena un grupo de servicios
financieros especializado en el asesoramiento y gestién patrimonial, asi como en la intermediacién en
los mercados de capitales y en el asesoramiento de operaciones corporativas. Por ello, han entendido la
necesidad de integrarse a fin de hacer que confluyan sus actividades financieras y de banca a través de
una persona juridica, Renta 4.

De este modo se persigue la consecucién de diversos reajustes en las actuales 4reas de costes,
administrativas e informéticas con objeto de adaptarlas a la nueva organizacién empresarial que se
pretende alcanzar, lo que va a suponer la realizacién de un esfuerzo econémico y humano importante.
En cualquier caso, los administradores de las sociedades intervinientes entienden que estos ajustes son
plenamente asumibles, al tiempo que necesarios, ya que la estructura que finalmente se va a alcanzar a
través de este proceso organizativo no solamente va a permitir ampliar las actividades desarrolladas
por el Grupo Renta 4, tal y como se ha detallado antes, sino que va a producir unas rentabilidades muy
superiores a las que actualmente obtienen las sociedades de forma separada, facilitando de esta
manera una mayor competitividad en el trafico empresarial de la actividad del grupo.

4. Aspectos relativos a la Fusién apalancada

De acuerdo con el contenido del Proyecto de Fusién a continuacién se indican los recursos y los plazos
previstos para la satisfaccion por Renta 4 de las deudas contraidas para la adquisicién de Renta 4
Banco, siendo los datos financieros fundamentales de la operacién los siguientes:

a)  Elprecio acordado por la compra del 100% que ostentaba Banesto en Renta 4 Banco
(anteriormente Banco Alicantino de Comercio, S.A.) asciende a 15,1 millones de euros, tal y como se
indica en el “Proyecto de Fusién”. El pago fue realizado mediante desembolso en efectivo a favor de
Banesto y Dudebasa.

b)  El7de Febrero de 2011, Renta 4 acordé la emisién de obligaciones convertibles y/o canjeables
en acciones de Renta 4, por importe de 25 millones de euros, que devengan un tipo de interés de un 5%
nominal anual, liquidable semestralmente en efectivo y cuyo vencimiento final se producira el 5 de
Abril de 2014. La emision de Obligaciones quedo suscrita de forma completa, ascendiendo en total la
suscripcién a 25 millones de euros mediante la emisién y puesta en circulaciéon de 25.000
Obligaciones.
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c) Tal y como se ha indicado anteriormente, el pago realizado para la adquisicién de Renta 4 Banco
ascendio a 15,1 millones de euros, siendo el importe restante recibido por Renta 4 en la emisién de
obligaciones, destinado para acudir a la ampliacién de capital aprobada por Renta 4 Banco para
cumplir con los recursos propios minimos exigidos por la normativa de Banco de Espaiia. Dicha
ampliacién de capital no se llevara a efecto sf la fusién es aprobada por las Juntas Generales de las
sociedades intervinientes, y si se obtienen las autorizaciones regulatorias oportunas, puesto que seré

Renta 4 quien cumplira con los recursos propios minimos exigidos por la normativa de Banco de
Espafia.

d)  LasObligaciones tienen un valor nominal de 1.000 euros cada una de ellas y devengan un tipo
de interés del 5% nominal anual, liquidable semestralmente en efectivo y con un precio de conversién
de 6 euros por accién. Las obligaciones venceran y se amortizaran en su totalidad en el tercer
aniversario de la fecha de emisién, es decir, el 5 de Abril de 2014, y, durante la vigencia de la emision,
los titulares de las Obligaciones podrén ejercitar su derecho de conversién durante tres (3) periodos de
conversién ordinarios cuyas fechas se detallan en el folleto de emision publicado.

Las Obligaciones que no se hayan convertido durante los periodos de conversién previstos, se
amortizardn en su totalidad el 5 de Abril de 2014 mediante el reembolso en efectivo a los
obligacionistas del valor nominal de las obligaciones mas el importe de intereses devengado y no
abonado hasta la fecha de vencimiento. Por tanto, la cantidad méxima a abonar en la fecha de
vencimiento (5 de Abril de 2014) por parte de la sociedad sera de 25.000.000 de euros en concepto de
nominal, més el importe de los intereses devengados desde la tiltima liquidacion de intereses.

En relacion con los intereses del 5% nominal anual, liquidable semestralmente en efectivo, la sociedad
deberé abonar anualmente 50 euros por obligacién en concepto de intereses, pagadero en cupones
semestrales de 25 euros por cada obligacion, lo que hace un montante total de 1.250.000 euros
anuales. No obstante lo anterior, los obligacionistas que ejerciten su derecho de conversién durante los
periodos de conversién no recibirfan cupones (efectivo) sino acciones, haciéndoles entrega de las
acciones que correspondan conforme al tipo de conversion y canceldndose las obligaciones objeto de la
conversién y no siendo, por tanto, necesario pagar el importe de la deuda en efectivo, pues la misma se
cancelaria con la conversion de las obligaciones en acciones.

De acuerdo con lo comentado en el "Proyecto de fusién”, la deuda asumida para la adquisicién, como
cualquier otra deuda de Renta 4, serd atendida con la tesoreria que genere la compaiiia en el curso
ordinario de sus negocios o refinanciada en los mercados de crédito.

5. Trabajo realizado como experto independiente

Nuestro trabajo como experto ha consistido en el anlisis de la operacién de fusién en el contexto del
art. 35 de la Ley de Modificaciones Estructurales. En concreto hemos realizado el siguiente trabajo:

a)  Analisis del Proyecto de Fusién de fecha 9 de Junio de 2011.

b)  Andlisis del Informe de los Administradores de 9 de Junio de 2011 sobre el Proyecto de Fusién
mencionado, incluyendo las razones que han justificado la adquisicién de Renta 4 Bancoy
estableciendo el plan econémico y financiero con expresion de los recursos y la descripcion de los
objetivos que se pretenden conseguir.

¢)  Revisi6n de las actas del Consejo de Administracién y Juntas Generales de Accionistas de las
sociedades involucradas en la fusién del ejercicio 2010 y 2011.
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d)  Andlisis de los aspectos mas significativos relativos a la operacion de adquisicion de las acciones
incluyendo entre otros aspectos:

J Contrato de compraventa de las acciones de Renta 4 Banco para adquirir su control.
° Contrato de emision de obligaciones.

e)  Reuniones con responsables de Renta 4 con el objeto de comentar los principales aspectos
relativos a la operacién y concretamente:

o Previsiones de tesoreria realizadas para el repago de la deuda.
o Razones justificativas de la adquisicién de Renta 4 Banco.
. Anélisis legal realizado sobre la existencia de asistencia financiera.

) Examen de los estados financieros consolidados auditados de Renta 4 al 31 de diciembre de
2010y los estados financieros intermedios publicados al 30 de junio de 2011.

g)  Examen de los estados financieros auditados de Renta 4 al 31 de diciembre de 2010y, del
balance y cuenta de resultados reservados al 30 de junio de 2011.

h)  Examen de los estados financieros auditados de Banco Alicantino de Comercio, S.A., al 31 de
diciembre de 2010, y estados financieros intermedios auditados al 16 de marzo de 2011, asi como el
balance y cuenta de resultados reservados al 30 de junio de 2011.

i) Obtencién de una carta de manifestaciones del Consejo de Administracion y de la Direccion de
Renta 4, S.A., en la que se nos confirme que se nos ha facilitado toda la informacién necesaria para la
elaboracion de nuestro informe de experto independiente, asf como que de acuerdo con lo que ellos
conocen al respecto, no se han producido acontecimientos posteriores a la fecha de los tltimos estados
financieros auditados disponibles que no hayan sido puestos en nuestro conocimiento y que pudiesen
tener un efecto significativo sobre los resultados de nuestro trabajo.

Los andlisis y comprobaciones realizados por nosotros, no han tenido por objeto la verificacién del
cumplimiento de cualquier otra obligacién de tipo legal o formal (aprobacién, presentacién de
documentos, publicidad, plazos, etc.) diferente de las ya mencionadas en la introduccién del presente
informe y referidas a los requisitos del Articulo 35 de la Ley de Modificaciones Estructurales.

6. Consideraciones especiales sobre el trabajo realizado

De acuerdo con lo establecido en el art 35. de la Ley de Modificaciones Estructurales, el objetivo de
nuestro trabajo es emitir un juicio sobre:

° la razonabilidad de los recursos y plazos previstos para la satisfaccién por Renta 4 de la deuda
contraida para la adquisicién de Renta 4 Banco, segiin se detallan en el Proyecto de Fusién.

° la razonabilidad del Informe de los Administradores en lo relativo a (a) las razones que
Justificaron la adquisicién del control de Renta 4 Banco por Renta 4 y las que justifican la fusién, y (b)
el plan econémico y financiero expresivo de los recursos y descriptivo de los objetivos que se pretenden
conseguir.

. la existencia de asistencia financiera.



En relacién con dichos requerimientos, las principales dificultades que hemos encontrado en nuestro
trabajo y que deben tenerse en cuenta son las siguientes:

a) Consideraciones generales

Las principales dificultades que hemos encontrado en nuestro trabajo son aquellas que concurren en
cualquier tipo de estimaciones sobre el comportamiento futuro de variables econémicas y por las
caracteristicas y condiciones particulares de la actividad desarrollada por las distintas sociedades, en
especial, las referidas a las estimaciones al respecto de la evolucién del sector de servicios de
asesoramiento y gestion patrimonial, e intermediacién bursatil.

b)  Asistencia financiera

La interpretacion del concepto de asistencia financiera desde el punto de vista juridico presenta
dificultades a la fecha. Sin embargo, e independientemente de las distintas interpretaciones juridicas
sobre este concepto, en nuestra labor como experto independiente, y dentro de los aspectos
economicos fundamentales que hemos analizado en esta fusién, hemos valorado en qué medida la
deuda relativa a la adquisicion ha sido trasladada econémicamente a la sociedad adquirida o, en el
contrato de financiacién comentado anteriormente, se han prestado otro tipo de garantias.

c) Verificacién de informacion

El trabajo de comprobacién realizado por nosotros y los procedimientos de verificacién que se han
aplicado se han limitado a los que hemos considerado necesarios para contrastar la informacién
recibida que, en ningtn caso, han tenido la extensién y profundidad de los que se realizan en el curso
de una auditoria de cuentas.

7. Conclusiones

Como consecuencia del trabajo realizado como expertos independientes en el contexto de lo
establecido en el articulo 35 de Ley de Modificaciones Estructurales y en el articulo 340 y 349, del
Reglamento del Registro Mercantil y del expediente 453/11, y sobre la base de las consideraciones
especiales comentadas anteriormente, entendemos que:

° Los datos incluidos en el Proyecto de Fusi6n sobre los recursos y plazos previstos para la
satisfaccién por Renta 4 de la deuda contraida para la adquisicién del control de Renta 4 Banco son
coherentes con la informacién analizada, y durante nuestro trabajo no hemos identificado elementos
que nos lleven a concluir que las indicaciones sobre los recursos y los plazos previstos para la
satisfaccion por la sociedad resultante de las deudas contraidas para la adquisicién del control de
Renta 4 Banco no sean razonables.

° De acuerdo con la informacion analizada, entendemos coherentes los argumentos
proporcionados en el Informe de Administradores en lo relativo a (a) las razones que justificaron la
adquisicion del control de Renta 4 Banco por Renta 4 y las que justifican la fusién, y (b) el plan
econdmico y financiero expresivo de los recursos y descriptivo de los objetivos que se pretenden
conseguir, y durante nuestro trabajo no hemos identificado elementos que nos lleven a concluir que las
indicaciones de los Administradores, respecto de (a) y (b), no sean razonables.
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° Durante nuestro trabajo no hemos identificado elementos que determinen la existencia de
asistencia financiera.

El presente informe se emite inicamente para su uso en relacién con la mencionada operacién de
fusion posterior a una adquisicion de sociedad con endeudamiento de la adquirente y, por tanto, no
puede ser utilizado para ninguna otra finalidad.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L.

Antonio Grefio Hidalgo
Socio

10 de Agosto de 2011



