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ENERO DE 2019 

 

El presente Documento de Ampliación Reducido ha sido redactado de conformidad con el modelo 

establecido en el Anexo II de la Circular MAB 4/2018 sobre requisitos y procedimientos aplicables a 

los aumentos de capital de entidades cuyas acciones estén incorporadas a negociación al Mercado 

Alternativo Bursátil (en adelante el “Mercado” o el “MAB ”) y se ha preparado con ocasión de la 

incorporación en el MAB-SOCIMI de las acciones de nueva emisión objeto de la ampliación de capital. 

Los inversores de empresas negociadas en el MAB-SOCIMI deben ser conscientes de que asumen un 

riesgo mayor que el que supone la inversión en empresas que cotizan en las Bolsas de Valores. La 

inversión en empresas negociadas en el MAB-SOCIMI debe contar con el asesoramiento de un 

profesional independiente. 

Se recomienda a los accionistas e inversores leer íntegra y cuidadosamente el presente Documento de 

Ampliación Reducido con anterioridad a cualquier decisión de inversión relativa a las acciones de nueva 

emisión. 

Ni la Sociedad Rectora del Mercado Alternativo Bursátil ni la Comisión Nacional del Mercado de 

Valores han aprobado o efectuado ningún tipo de verificación o comprobación en relación con el 

contenido de este Documento de Ampliación Reducido (en adelante el “Documento de Ampliación”). 
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Renta 4 Corporate, S.A., con domicilio social en Paseo de la Habana, 74, Madrid y provista de N.I.F. 

número A-62585849, debidamente inscrita en el Registro Mercantil de Madrid al Tomo 21.918, 

Folio11, sección B, Hoja M-390614, Asesor Registrado en el MAB, actuando en tal condición respecto 

a la Sociedad, entidad que ha solicitado la incorporación de las acciones de nueva emisión objeto de la 

ampliación de capital al Mercado, y a los efectos previstos en el artículo quinto, apartados A y B de la 

Circular del MAB 16/2016 sobre el Asesor Registrado, 

 

DECLARA 

 

Primero. Que ha asistido y colaborado con Castellana Properties SOCIMI, S.A. (en adelante 

“Castellana”, la “Sociedad”, la “Compañía” o el “Emisor”) en la preparación del presente Documento 

de Ampliación Reducido exigido por la Circular MAB 4/2018 sobre requisitos y procedimientos 

aplicables a los aumentos de capital de entidades cuyas acciones estén incorporadas a negociación en el 

Mercado Alternativo Bursátil. 

Segundo. Que ha revisado la información que el Emisor ha reunido y publicado.  

Tercero. Que el Documento de Ampliación Reducido cumple con la normativa y con las exigencias de 

contenido, precisión y calidad que le son aplicables, no omite datos relevantes ni induce a confusión a 

los inversores.  
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1. INCORPORACIÓN POR REFERENCIA DEL DOCUMENTO INFORMAT IVO 

DE INCORPORACIÓN  

1.1. Documento Informativo de Incorporación 

Castellana Properties SOCIMI, S.A. (en adelante “Castellana”, la “Sociedad”, la “Compañía” o 

el “Emisor”) preparó con ocasión de la incorporación de sus acciones al MAB-SOCIMI, efectuada 

el 25 de julio de 2018, el correspondiente Documento Informativo de Incorporación al Mercado 

(en adelante “DIIM ”), de conformidad con el modelo establecido en el Anexo de la Circular del 

MAB 9/2017, sustituida por la Circular 2/2018, sobre requisitos y procedimientos aplicables a la 

incorporación y exclusión en el Mercado Alternativo Bursátil de acciones emitidas por Empresas 

en Expansión y por Sociedades Anónimas Cotizadas de Inversión en el Mercado Inmobiliario 

(SOCIMI). 

El mencionado DIIM puede consultarse en la página web de la Sociedad 

(http://www.castellanasocimi.es), así como en la página web del MAB 

(https://www.bolsasymercados.es/mab/documentos/Otros/2018/07/05360_Folleto_20180720.pdf

), donde además se puede encontrar la información financiera y los hechos relevantes publicados 

relativos a las Sociedad y a su negocio.  

1.2. Persona o personas, que deberán tener la condición de administrador, responsables de la 

información contenida en el Documento de Ampliación. Declaración por su parte de que la 

misma, según su conocimiento, es conforme con la realidad y de que no aprecian ninguna 

omisión relevante 

D. Alfonso Brunet Morales-Arce, en nombre y representación de la Sociedad, como Consejero 

Delegado del Consejo de Administración de la Sociedad, en ejercicio de la delegación expresa 

conferida por el Consejo de Administración celebrado el 15 de noviembre de 2018, asume la 

responsabilidad del contenido del presente Documento de Ampliación Reducido (en adelante 

“DAR”), cuyo formato se ajusta al Anexo II de la Circular del MAB 4/2018 sobre requisitos y 

procedimientos aplicables en los aumentos de capital de entidades cuyas acciones estén 

incorporadas a negociación en el Mercado Alternativo Bursátil. 

D. Alfonso Brunet Morales-Arce, como responsable del presente Documento de Ampliación 

Reducido, declaran que la información contenida en el mismo es, según su conocimiento, 

conforme con la realidad y que no incurre en ninguna omisión relevante. 

1.3. Identificación completa de la entidad emisora 

Castellana Properties SOCIMI, S.A. es una sociedad anónima cotizada de inversión en el mercado 

inmobiliario (SOCIMI), con domicilio social en Madrid, Glorieta de Rubén Darío, número 3, 1ª 

planta derecha, 28010 de Madrid y con N.I.F. A-87293015.  

Fue constituida por tiempo indefinido bajo la denominación “Vinemont Investment, S.A.” con 

domicilio social en la calle Ayala, número 66 de Madrid, por medio de escritura elevada a público 
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el día 19 de mayo de 2015 ante el Notario de Madrid, D. Francisco Javier Piera Rodríguez, bajo el 

número 1717 de su protocolo. Consta inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, al Tomo 33483, 

Libro 0, Folio 61, Sección 8, Hoja M 602735, Inscripción 1ª y fecha 25 de mayo de 2015.  

El día 25 de noviembre de 2015, el accionista único de la Sociedad tomó la decisión de modificar 

el domicilio social de la Sociedad a la calle Alcalá, número 61, 3ª planta, 28014 de Madrid. 

También modificó el artículo 2 de los Estatutos Sociales, referido al objeto social de la Sociedad 

y aprobó un texto refundido de los Estatutos Sociales e incluyó los nuevos artículos, 4bis y 13, con 

la finalidad de incorporar a los requisitos exigidos para la solicitud de acogimiento al régimen 

fiscal especial de SOCIMI (Sociedad Anónima Cotizada de Inversión Inmobiliaria), de aplicación 

a partir del 1 de enero de 2016, estos acuerdos fueron elevados a público por medio de escritura 

otorgada el día 25 de noviembre de 2015 ante el Notario de Madrid, D. José Luis Martínez-Gil 

Vich, bajo el número 2.774 de su protocolo. Consta inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, 

con fecha 10 de diciembre de 2015, Tomo 33.483, Libro 0, Folio 64, Sección 8, Hoja M 602735, 

Inscripción 4ª.  

Posteriormente, con fecha 27 de mayo de 2016, y con el objetivo igualmente de adaptar los 

Estatutos Sociales al régimen fiscal especial de SOCIMIs, la Sociedad modificó el artículo 35 

(aplicación del resultado), y adicionalmente, modificó su denominación social a la actual 

“Castellana Properties SOCIMI, S.A.” por medio de escritura otorgada el día 30 de mayo de 2016 

ante el Notario de Madrid, D. Ignacio Martínez Plaza, bajo el número 1.563 de su protocolo. 

Consta inscrita en el Registro Mercantil de Madrid con fecha 4 de agosto de 2016, Tomo 33.483, 

Libro 0, Folio 69, Sección 8, Hoja M 602735, Inscripción 5ª.  

El objeto social de Castellana está indicado en el artículo 2º de sus estatutos sociales (en adelante 

los “Estatutos Sociales”), cuyo tenor literal a la fecha del presente Documento Informativo, en 

consonancia con lo previsto en la Ley 11/2009, de 26 de octubre (en adelante la “Ley de 

SOCIMIs ”), es el siguiente:  

“ARTÍCULO 2º.- Objeto Social – 

La Sociedad tiene por objeto social, con carácter principal, la realización de las siguientes 

actividades, ya sea en territorio nacional o en el extranjero:  

(a)  la adquisición y promoción de bienes inmuebles de naturaleza urbana para su 

arrendamiento o la rehabilitación de edificaciones en los términos establecidos en la 

Ley 37/1992, de 28 de diciembre, del Impuesto sobre el Valor Añadido;  

(b)  la tenencia de participaciones en el capital de otras sociedades cotizadas de inversión 

en el mercado inmobiliario (SOCIMIs) o en el de otras entidades no residentes en 

territorio español que tengan el mismo objeto social que aquellas y que estén sometidas 

a un régimen similar al establecido para dichas SOCIMIs en cuanto a la política 

obligatoria, legal o estatutaria, de distribución de beneficios;  
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(c)  la tenencia de participaciones en el capital de otras entidades, residentes o no en 

territorio español, que tengan como objeto social principal la adquisición de bienes 

inmuebles de naturaleza urbana para su arrendamiento y que estén sometidas al mismo 

régimen establecido para las SOCIMIs en cuanto a la política obligatoria, legal a 

estatutaria, de distribución de beneficios y cumplan los requisitos de inversión a que se 

refiere el artículo 3 de la Ley 11/2009, de 26 de octubre, por la que se regulan las 

SOCIMIs (la "Ley de SOCIMIs");  

(d)  la tenencia de acciones o participaciones de Instituciones de Inversión Colectiva 

Inmobiliaria reguladas en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de 

Inversión Colectiva, o la norma que la sustituya en el futuro. 

Junto con la actividad económica derivada del objeto social principal, la Sociedad podrá 

desarrollar otras actividades accesorias, entendiéndose como tales aquellas que representen, en 

su conjunto, menos del 20 por 100 de las rentas de la Sociedad en cada periodo impositivo, o 

aquellas que puedan considerarse accesorias de acuerdo con la ley aplicable en cada momento. 

Entre estas, podrán desarrollarse las siguientes:  

(a)  En general, la suscripción, adquisición derivativa, tenencia, disfrute, administración 

enajenación de valores mobiliarios y participaciones sociales, excepto aquellas 

actividades sometidas a legislación especial; y  

(b)  La gestión y administración de valores representativos de los fondos propios de 

entidades no residentes en territorio español mediante la correspondiente organización 

de medios materiales y personales, de conformidad con lo previsto en el artículo 107 

de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades y las 

disposiciones que la desarrollen, sustituyan o modifiquen.  

Las actividades integrantes del objeto social podrán ser desarrolladas por la Sociedad, total o 

parcialmente, de modo indirecto, mediante la titularidad de acciones o de participaciones en 

sociedades con objeto idéntico o análogo.  

Queda excluido el ejercicio directo, y el indirecto cuando fuere procedente, de todas aquellas 

actividades reservadas por la legislación especial. Si las disposiciones legales exigiesen para el 

ejercicio de alguna actividad comprendida en el objeto social algún título profesional, 

autorización administrativa previa, inscripción en un registro público, o cualquier otro requisito, 

dicha actividad no podrá iniciarse hasta que se hayan cumplido los requisitos profesionales o 

administrativos exigidos.” 
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2. ACTUALIZACIÓN DE LA INFORMACIÓN DEL DOCUMENTO 

INFORMATIVO DE INCORPORACIÓN 

2.1 Finalidad de la ampliación de capital  

Introducción 

 

El Consejo de Administración de Castellana llegó a un acuerdo con los Administradores de Morzal 

Property Iberia, S.L.” (en adelante “Morzal ” o la “Sociedad Aportante”), para adquirir el 100% 

de las acciones de dicha sociedad a través de una ampliación de capital no dineraria de Castellana. 

La Junta General Ordinaria y Extraordinaria de Accionistas celebrada el día 27 de noviembre de 

2018 acordó aumentar el capital social en 39.000.000 euros mediante la emisión de 39.000.000 

acciones ordinarias. Las nuevas acciones se emitirán por su valor nominal de 1 euro más una prima 

de emisión de 5 euros por acción, lo que resulta un tipo de emisión de 6 euros por acción. El 

importe de la ampliación ascenderá a 234.000.000 euros, de los cuales, 39.000.000 euros 

corresponden al capital social y 195.000.000 euros a prima de emisión. 

 

Finalidad de la ampliación de capital 

 

La finalidad del aumento de capital propuesto es la adquisición de una sociedad que cuenta con 

cuatro centros comerciales. En este sentido, analizados los activos de Morzal, el Consejo de 

Administración de Castellana considera que la tipología de activos, los arrendatarios y las rentas 

de alquiler encajan perfectamente dentro de los objetivos de la compañía y su estrategia explicada 

en el apartado 2.7 del DIIM.  

 

Además, la operación instrumentada a través de una ampliación de capital no dineraria, permite la 

racionalización de los recursos y la diversificación de los riesgos financieros. 

 

El aumento de capital no dinerario con aportación de acciones, permitirá la integración de la 

mercantil Morzal, como filial de Castellana adaptada al régimen de subSOCIMI, en cumplimiento 

de los requisitos que establece la Ley 11/2009 de 26 de octubre, por la que se regulan las 

Sociedades Anónimas Cotizadas de Inversión en el Mercado Inmobiliario (SOCIMI). 

 

Como consecuencia de la ampliación de capital, los accionistas de Morzal recibirán acciones de 

Castellana en la proporción establecida por la ecuación de canje explicada en el siguiente epígrafe 

del presente Documento de Ampliación Reducido. 

 

Castellana es una sociedad cuyas acciones están admitidas a negociación en el MAB, acogida al 

régimen especial de SOCIMI, regulado en la Ley 11/2009, de 26 de octubre, que ostenta la 

titularidad de activos inmobiliarios por un valor bruto de 406,3 millones de euros a 30 de 

septiembre de 2018). 

 

A fecha del presente Documento la cartera de activos de Castellana está compuesta por quince 

inmuebles cuya superficie bruta alquilable total asciende a 197.322 metros cuadrados. La cartera 
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de activos está compuesta por dos edificios de oficinas directamente en propiedad, once parques 

de medianas y dos centros comerciales gestionados mediante 13 SPVs. 

 

El ratio de ocupación de los inmuebles a 30 de septiembre de 2018 era del 98,2%, toda la cartera 

de activos de la Sociedad está destinada al alquiler. La Sociedad a 30 de septiembre de 2018 tenía 

un ratio de endeudamiento Loan To Value (definido como el cociente de la deuda financiera neta 

del Grupo a coste amortizado entre el valor de los activos y en adelante “LTV ”) del 41%.  
 

Morzal, por su parte, es una sociedad mercantil con domicilio social en la Glorieta de Rubén Darío, 

3, 1ª planta derecha, 28010, Madrid, inscrita en el Registro Mercantil de Madrid al tomo 37.517, 

Inscripción 1, folio 75, hoja M-668.777, y provista con número de identificación fiscal B-

88073085. Es una sociedad limitada dedicada a la actividad inmobiliaria de alquiler, que posee 

una cartera de 4 centros comerciales: (i) centro comercial el Faro, situado en la ciudad de Badajoz, 

(ii) centro comercial Vallsur, situado en la ciudad de Valladolid, (iii) centro comercial Bahía Sur, 

situado en la localidad de San Fernando (Cádiz), y (iv) centro comercial los Arcos, situado en la 

ciudad de Sevilla. Los centros comerciales de Morzal están valorados a 6 de junio de 2018 en 

481,3 millones de euros y a 30 de septiembre de 2018 en 491,7 millones de euros.  
 

Tras la operación proyectada, la cual se describe en detalle en el “Informe formulado por el 

Consejo de Administración de Castellana”, adjunto en el Anexo I del presente Documento de 

Ampliación Reducido, Castellana gestionará una cartera de activos inmobiliarios con un valor 

bruto de 898 millones de euros, con una cifra de negocios estimada de 37.709 miles euros a cierre 

del ejercicio 2019 y una distribución geográfica y clientes más diversificada. La integración de 

Morzal supone para Castellana un incremento de sus activos brutos de un 121%, y la deuda con 

entidades bancarias asciende tras la operación a un importe total de 444.3 millones de euros. 
 

Por su parte, los actuales accionistas de Morzal pasarán a formar parte de un vehículo de mayor 

tamaño, que negocia en un sistema multilateral de negociación, con un menor riesgo debido a la 

diversificación geográfica y de clientes y el acceso a una plataforma de crecimiento más robusta. 

Desde el punto de vista de liquidez y negociabilidad de las acciones, las ventajas para los 

accionistas de Morzal se concretarán en su entrada en una sociedad que cotiza en el MAB. 
 

A continuación, detallamos a los accionistas de Morzal: 

1) Morze European Real Estate Ventures (en adelante, "MEREV" ), sociedad de 

responsabilidad limitada (société à responsabilité limitée) válidamente constituida y 

vigente de acuerdo con las leyes del Gran Ducado de Luxemburgo, con domicilio social 

en 58, rue Charles Martel, L-2134 Luxemburgo, inscrita en el Registro Mercantil de 

Luxemburgo con el número B-226129 y con N.I.F. español número N0186530B, 

propietaria de 13.333.333 participaciones sociales, representativas del 34,2% del capital 

social de Morzal.  

 

MEREV es un vehículo de inversión con domicilio en Luxemburgo en el que participan 

más de veinte inversores internacionales de diversas nacionalidades. 
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2) Vukile Property Fund Limited, (en adelante “Vukile ”), accionista mayoritario de 

Castellana con una participación del 97,4% a fecha del Documento Informativo del 

Incorporación, es sociedad constituida e inscrita conforme a las leyes de Sudáfrica, con 

domicilio social en One-on-Ninth Building, ground floor, corner Glenhove Rd and 9th 

Street - Melrose Estate, Johannesburgo, Sudáfrica e inscrita en el Registro Mercantil bajo 

el número 2002/027194/06 y con N.I.F. español número N-3.881.057-H, propietaria de 

19.833.334 participaciones sociales, representativas del 50,9% del capital social de 

Morzal. 

 

3) Westbrooke Yield Plus, S.à r.l. (en adelante, "Westbrooke" ), sociedad de 

responsabilidad limitada (société à responsabilité limitée) válidamente constituida y 

vigente de acuerdo con las leyes del Gran Ducado de Luxemburgo, con domicilio social 

en 3A, Val Ste Croix, L-1371 Luxemburgo, e inscrita en el Registro Mercantil de 

Luxemburgo (Registre du Commerce et des Sociétés) con el número B-218033226129 y 

con N.I.F. español número N0186535A, propietaria de 5.833.333 participaciones 

sociales, representativas del 14,9% del capital social de Morzal. 

 

Westbrooke es un vehículo de inversión con domicilio en Luxemburgo en el que 

participan diversos vehículos e inversores internacionales promovidos por la gestora de 

fondos sudafricana Wsetbrooke Alternative Asset Management. 

 

Los bienes objeto de aportación no dineraria a favor de Castellana son 39.000.000 acciones, 

representativas del 100% del capital social de Morzal de un 1 euro de valor nominal cada una de 

las acciones. 
 

Valoración de la aportación y ampliación de capital de Castellana 
 

El valor asignado por el Consejo de Administración de Castellana a los bienes objeto de la 

aportación asciende a un importe total de 234.000.000 euros, atendiendo al valor de los activos 

(490.000.000 euros) y pasivos (256.000.0000 euros) contenidos en el balance de Morzal a fecha 

de 31 de agosto de 2018 y a la valoración de los centros comerciales propiedad de la misma, de 

fecha 6 de junio de 2018, incluyendo el coste de adquisición, teniendo en cuenta a estos efectos 

tanto el precio de compra como los gastos y costes inherentes a la propia adquisición. 
 

Colliers International Spain, S.L. (en adelante “Colliers”) realizó una tasación bajo metodología 

“RICS Valuation Standards” de los cuatro centros comerciales de Morzal a 6 de junio de 2018 por 

un valor bruto (Gross Asset Value) de 481,3 millones de euros. 

 

Adicionalmente, a 30 de septiembre de 2018, Colliers valoró de nuevo los cuatro centros 

comerciales de Morzal por importe de 491,7 millones de euros y los centros comerciales de 

Castellana por importe de 406,3 millones de euros. 

 

Como contraprestación por la Aportación, Castellana llevará a cabo un aumento de capital por 

importe nominal de 39.000.000 euros, mediante la emisión de igual número de nuevas acciones 
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nominativas de 1 euro de valor nominal cada una de ellas, con una prima de emisión de 5 euros 

por acción, equivalente a una prima de emisión total de 195.000.000 euros. En consecuencia, 

considerando valor nominal y prima de emisión, la ampliación de capital se realizará por un 

importe total de 234.000.000 euros. 

 

Para dicho cálculo se ha partido del informe de valoración de los activos de Morzal realizado por 

el experto independiente Colliers a 6 de junio de 2018. El valor de los activos corresponde al 

obtenido por el método de actualización de los flujos de caja derivados de las hipótesis establecidas 

en los contratos de arrendamiento en vigor actualizadas a una tasa de entre el 8% y 9% más el 

valor actualizado de reversión del inmueble a la finalización del contrato de arrendamiento 

teniendo en cuenta la depreciación física del bien debida al tiempo transcurrido.  

 

Tomando en consideración el rango de valores contenido en el informe de experto independiente 

realizado por Gesvalt Sociedad de Tasación, S.A, de fecha 20 de septiembre de 2018 y de acuerdo 

con el valor atribuido a la totalidad de las acciones de Morzal, de 234.000.000 euros, según el 

informe realizado por el Consejo de Administración de la Compañía de fecha 1 de agosto de 2018, 

el valor unitario de cada una de esas 39 millones de acciones de Morzal resulta de 6 euros.  
 

Conforme a los valores anteriores, el tipo de canje es de una acción de Castellana por cada acción 

de Morzal. 
 

De acuerdo con lo anterior, los socios de Morzal tendrán derecho a percibir 39.000.000 acciones 

de Castellana, de 1 euro de valor nominal cada una de ellas con una prima de emisión de 5 euros 

por acción, representativas aproximadamente de un 53,4% del capital social de Castellana tras la 

incorporación, mientras que los accionistas actuales de Castellana serán titulares de 33.967.703 

acciones de 1 euro de valor nominal cada una de ellas, de forma conjunta, lo que representa 

aproximadamente el 46,6% del capital social. Tras la ampliación de capital, el valor de mercado 

de la Sociedad tomando el precio al que la acción cotizaba el día 18 de enero de 2019 (6,5 €/acción) 

asciende a 474.290.070 euros. 
 

Por tanto, Castellana lleva a cabo la presente ampliación de capital por un importe de 234.000.000 

euros para atender el canje de las acciones explicado. La identidad de los aportantes y su aportación 

se detalla en el “Informe elaborado por el Consejo de Administración de Castellana” que se adjunta 

en el Anexo I del presente Documento de Ampliación Reducido. 
 

Castellana, tras la ampliación de capital, cuenta con 41 accionistas directos, tres de ellos con una 

participación directa superior al 5% del capital social, las cuales se detallan a continuación: 
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Adicionalmente, una persona jurídica tiene una participación indirecta en el capital social de la 

Sociedad superior al 5% a través de Morze European Real Estate Ventures, de acuerdo con el 

siguiente detalle: 

 

 

 

Por último, destacamos que hay un administrador, don Adam Lee Morze, que tiene una 

participación igual o superior al 1% de la Sociedad de forma directa e indirecta (don Adam Lee 

Morze ostenta una participación del 25% en la sociedad Lava Capital Partners Limited  y una 

participación del 51% en la Sociedad Diversified Real Estate Asset Management, S.L.): 

  

 

 

 

 

 

 

Descripción de los activos que componen la cartera de Morzal  

 

A 6 de junio de 2018, la cartera de activos de Morzal está compuesta por cuatro centros comerciales 

cuyas principales características se detallan a continuación: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Accionistas directos
Pre-ampliación 

de C.S. (*)
Nuevas 
acciones

Post- ampliación 
de  C.S.

% part.

Vukile Property Fund Limited 33.082.961 19.833.334 52.916.295 72,52%
Morze European Real Estate Ventures - 13.333.333 13.333.333 18,27%
Westbrooke Yield Plus, S.à r.l. - 5.833.333 5.833.333 7,99%
Minoritarios 838.822 838.822 1,15%
Autocartera 45.920 - 45.920 0,06%

Total 33.967.703 39.000.000 72.967.703 100%

(*)  Partiendo del accionariado de la Sociedad a 18 de enero de 2019

Accionistas
% part. en 

MEREV
% part. en 
Castellana

Lava Capital Partners Limited 63% 11,59%

Centro comercial Ubicación Tamaño (m²) Ratio de ocupación Valoración (€)(*)

Bahía Sur Cádiz 24.760 98,1% 118.800.000
El Faro Badajoz 43.423 97,6% 157.400.000
Vallsur Valladolid 35.211 97,1% 93.100.000
Los Arcos Sevilla 17.906 94,3% 112.000.000

Total 121.300 96,78% 481.300.000
(*) No se incluyen los costes de adquisición

Consejero %

Part.directa 0,44%
Part. indirecta 2,92%

%  part. Total 3,36%
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Centro comercial El Faro, situado en la ciudad de Badajoz 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

El centro comercial está situado en la Avenida de Elvas sin número, código postal 06006, Badajoz. 

El activo está bien comunicado debido a su proximidad a la A-5 y a su ubicación en una zona 

fronteriza clave con Portugal. 

 

El centro comercial fue inaugurado en 2012 y forma parte de la principal zona comercial de la 

zona. Cuenta con una superficie bruta alquilable (SBA) de 66.422 m², de los cuales 43. 423 m² son 

propiedad de Morzal (ni Hipercor ni El Corte Inglés Opportunities son propiedad de Morzal).   

 

El activo cuenta con aproximadamente 2.671 plazas de aparcamiento, distribuidas en dos espacios; 

exterior y subterráneo. 

 

Los principales inquilinos son Inditex, H&M, Zara y Primark. También hay algunas tiendas 

grandes como Media Markt, Espacio Casa, incluyendo varios restaurantes como Muerde La Pasta, 

TGB, Lizarran y Burger King.   

 

El vencimiento medio de los contratos a partir del 6 de junio de 2018 es de 5,0 años (3,5 años si 

se tiene en cuenta la posibilidad de vencimiento anticipado). La renta media mensual asciende a 

16,63 euros por metro cuadrado. 

 

Entre los espacios comerciales que suponen competencia en el entorno destaca el centro comercial 

Ruta de la Plata en Cáceres y el parque comercial San Roque en Badajoz. 

 

El valor de mercado del inmueble a 6 de junio de 2018 ascendía 157,4 millones de euros y a 30 de 

septiembre a 161,5 millones de euros. 

 

La deuda hipotecaria asociada al inmueble a 30 de septiembre de 2018 ascendía a 84,5 millones 

de euros y el ratio de ocupación del inmueble era del 97,6%. 

 

Adicionalmente, Morzal es propietaria del 16% de una parcela residencial anexa al centro 

comercial cuya superficie asciende a 40.000 m².  
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Centro comercial Vallsur, situado en la ciudad de Valladolid 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

El centro comercial está situado en el Paseo de Zorrilla sin número, código postal 47008, 

Valladolid, España. 

 

El centro comercial fue inaugurado en 1998 y fue totalmente reformado en 2013. Cuenta con una 

superficie bruta alquilable (SBA) de 35.769 m², de los cuales 35.211 m² son propiedad de Morzal. 

 

La propiedad se distribuye en 4 plantas desde el sótano, primero, segundo y tercero. El Centro 

tiene forma rectangular y el eje principal va desde la Plaza de Simancas a la Plaza de Zorrilla. El 

centro está bien mantenido y ofrece un buen diseño y distribución. Se puede acceder al centro a 

través de las áreas de estacionamiento o desde 3 entradas principales ubicadas en Paseo de Zorrilla, 

Plaza de Simancas y Avenida de Zamora.  

 

El activo cuenta con aproximadamente 1.850 plazas de aparcamiento, distribuidas en dos espacios; 

exterior y subterráneo. 

 

Los principales inquilinos son Carrefour, Inditex Group, New Yorker, Primor y un complejo de 

cine recientemente reformado operado por Yelmo.   

 

El vencimiento medio de los contratos a partir del 6 de junio de 2018 es de 4,1 años (2,4 años si 

se tiene en cuenta la posibilidad de vencimiento anticipado). La renta media mensual asciende a 

14,17 euros por metro cuadrado. 

 

Entre los espacios comerciales que suponen competencia en el entorno destaca el centro comercial 

Río Shopping en Valladolid. 

 

 El valor de mercado del inmueble a 6 de junio de 2018 ascendía 93,1 millones de euros y a 30 de 

septiembre a 96,4 millones de euros. 

 

La deuda hipotecaria asociada al inmueble a 30 de septiembre de 2018 ascendía a 48,4 millones 

de euros y el ratio de ocupación del inmueble era del 97,1%. 
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Centro comercial Bahía Sur, situado en la localidad de San Fernando (Cádiz)  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

El centro comercial está situado en la Avenida Caño Herrera s/n, código postal 11100, San 

Fernando, Cádiz. 

 

El centro comercial fue inaugurado en 1992 y remodelado en los años 2004 a 2014. Cuenta con 

una superficie bruta alquilable (SBA) de 56.500 m² distribuidos en una planta, de los cuales 24.760 

m² son propiedad de Morzal.   

 

El activo cuenta con aproximadamente 2.818 plazas de aparcamiento, distribuidas en dos espacios; 

exterior y primera planta. 

 

Los principales inquilinos en lo que respecta a moda son el Grupo Inditex, El Corte Inglés, H&M, 

Womens Secret, Mango, Disney y Sprinter, y en lo que respecta a restauración destacan La 

Tagliatella, Burger King, y Fosters Hollywood.   

 

El vencimiento medio de los contratos a partir del 6 de junio de 2018 es de 3,8 años (2,7 años si 

se tiene en cuenta la posibilidad de vencimiento anticipado). La renta media mensual asciende a 

25,36 euros por metro cuadrado. 

 

Entre los espacios comerciales que suponen competencia en el entorno destacan los centros 

comerciales San Fernando Plaza y el Puerta de Chiclana. 

 

 El valor de mercado del inmueble a 6 de junio de 2018 ascendía 118,8 millones de euros y a 30 

de septiembre a 119,5 millones de euros. 

 

La deuda hipotecaria asociada al inmueble a 30 de septiembre de 2018 ascendía a 64,5 millones 

de euros y el ratio de ocupación del inmueble era del 98,1%. 
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Centro comercial Los Arcos, situado en la ciudad de Sevilla. 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

El centro comercial está situado en la Avenida de Andalucía s/n, código postal 41007, Sevilla. 

 

El centro comercial fue inaugurado en 1992 y fue reformado en los años 2013 y 2016. Cuenta con 

una superficie bruta alquilable (SBA) de 43.500 m² distribuidos en tres plantas, de los cuales 

17.906 m² son propiedad de Morzal. 

 

El activo cuenta con aproximadamente 1.800 plazas de aparcamiento, distribuidas en dos espacios; 

exterior y subterráneo. 

 

Los principales inquilinos son el grupo Inditex, Kiabi, Toys R Us, Sfera, Springfield y McDonalds.   

 

El vencimiento medio de los contratos a partir del 6 de junio de 2018 es de 4,3 años (1,9 años si 

se tiene en cuenta la posibilidad de vencimiento anticipado). La renta media mensual asciende a 

32,28 euros por metro cuadrado y las rentas variarían en función del IPC. 

 

Entre los espacios comerciales que suponen competencia en el entorno destacan los centros 

comerciales Nervión Plaza y Plaza de Armas. 

 

 El valor de mercado del inmueble a 6 de junio de 2018 ascendía 112 millones de euros y a 30 de 

septiembre a 114,3 millones de euros. 

 

La deuda hipotecaria asociada al inmueble a 30 de septiembre de 2018 ascendía a 58,6 millones 

de euros y el ratio de ocupación del inmueble era del 94,3%. 

 

Adicionalmente, Morzal es propietaria de una opción de compra sobre un suelo anexo al centro 

comercial cuya superficie edificable asciende a 20.572 m².  
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2.2 Información pública disponible 

De conformidad con los dispuesto en la Circular MAB 6/2018 sobre la información a suministrar 

por Empresas en Expansión y SOCIMI incorporadas a negociación en el Mercado Alternativo 

Bursátil, se declara que toda la información financiera periódica y relevante desde su 

incorporación al MAB, está disponible en la página web de la Sociedad 

(https://www.castellanasocimi.es/), así como en la página web del MAB 

(https://www.bolsasymercados.es/mab/documentos/Otros/2018/07/05360_Folleto_2018072

0.pdf) donde además se puede encontrar la información relativa a la Sociedad y a su negocio. 

 

Ambas páginas web, en cumplimiento de la citada Circular MAB 6/2018, recogen todos los 

documentos públicos que se han aportado al Mercado para la incorporación de las acciones de 

Castellana Properties SOCIMI, S.A. 

2.3 Información financiera 

De conformidad con la Circular MAB 6/2018, con fecha 23 de julio de 2018 se publicó el 

Documento de Incorporación, las cuentas anuales consolidadas de la Sociedad del periodo de 3 

meses comprendido entre el 1 de enero de 2018 y el  31 de marzo de 2018 y el Informe de Gestión 

del ejercicio 2018 junto con el correspondiente informe de auditoría independiente. El informe 

de auditoría se presentó sin salvedades. Dicha información financiera ha sido elaborada de forma 

consistente con lo establecido por las Normas Internacionales de Información Financiera (NIIF), 

según han sido adoptadas por la Unión Europea, de conformidad con el Reglamento (CE) nº 

1606/2002 del Parlamento Europeo y del Consejo Europeo y sucesivas modificaciones, teniendo 

con consideración la totalidad de los principios y normas contables y de los criterios de 

valoración de aplicación obligatoria que tienen un efecto significativo. 

Las cuentas anuales del ejercicio cerrado a 31 de marzo de 2018 han sido auditadas por Grant 

Thornton, S.L.P. (en adelante “Grant Thornton ”). 

2.4 Información sobre tendencias significativas en cuanto a producción, ventas y costes del 

emisor desde la última información de carácter periódico puesta a disposición del Mercado 

hasta la fecha del Documento de Ampliación 

La última información financiera publicada por la Compañía se corresponde con los estados 

financieros intermedios resumidos consolidados correspondientes al periodo de seis meses 

finalizado el 30 de septiembre de 2018, las cuales fueron publicados el pasado 15 de noviembre 

de 2018 y han sido adjuntados en el Anexo IV. Las últimas cuentas anuales publicadas por la 

Compañía se corresponden con las del ejercicio de 3 meses finalizado el 31 de marzo de 2018, las 

cuales se han descrito en el apartado 2.3 del presente Documento de Ampliación Reducido y han 

sido adjuntadas en el Anexo IV. 
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Cuenta de resultados de Castellana a 30 de septiembre de 2018 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Cuenta de resultados de Morzal a 30 de septiembre de 2018 

A modo informativo, a continuación, se detalla la cuenta de resultados a 30 de septiembre de 2018 

de Morzal. Dicha información financiera ha sido formulada bajo las Normas Internacionales de 

Información Financiera (NIIF), obtenida de los registros contables de la compañía. La cuenta de 

resultados de Morzal no ha sido sometida a procedimientos de auditoría ni revisión. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

€ miles Importe

Importe neto de la cifra de negocios 13.404

Gastos de personal -1.100

Otros gastos de explotación -3.332

Var. valor razonable de inv. Inmobiliarias 12.095

Otros resultados 77

Resultado de explotación 21.144

Ingresos financieros -

Gastos financieros -2.732

Resultado financiero -2.732

Resultado antes de impuestos 18.412

Impuesto sobre beneficios -

Resultado del ejercicio 18.412

€ miles Importe

Importe neto de la cifra de negocios 6.193

Gastos de personal -

Otros gastos de explotación -1.732

Var. valor razonable de inv. Inmobiliarias 13.447

Otros resultados 5

Resultado de explotación 17.913

Ingresos financieros -

Gastos financieros -1.839

Resultado financiero -1.839

Resultado antes de impuestos 16.074

Impuesto sobre beneficios -

Resultado del ejercicio 16.074



 

Documento de Ampliación Reducido de Castellana Properties SOCIMI, S.A.             Enero 2019        15 
 

Importe neto de la cifra de negocios: 

Destacar que, aunque la cuenta de resultados de Morzal corresponde al periodo comprendido entre 

el 6 de abril de 2018 (fecha de constitución) y el 30 de septiembre de 2018, la actividad real de la 

compañía comenzó el 31 de julio de 2018, fecha de adquisición de los cuatro centros comerciales. 

Gastos financieros: 

Con fecha 27 de septiembre de 2018, Morzal formalizó un préstamo por importe de 256 millones 

de euros, con la entidad Aareal Bank AG. 

El préstamo cuenta con la garantía de, entre otras, la pignoración de sus participaciones y el 

otorgamiento de hipoteca sobre los centros comerciales "El Faro", "Bahía Sur", "Los Arcos" y 

"Vallsur".  

Las obligaciones financieras son: 

- Ratio NYoD: se calculará como el ratio entre los ingresos operativos netos y el principal 

pendiente y deberá ser igual o superior al 8%. A 30 de septiembre de 2018 el ratio NYoD 

ascendía a 10,23%. 

- Ratio LTV: en cada momento el cociente entre el importe del préstamo pendiente de 

amortización y el valor de los inmuebles. El Ratio LTV no deberá superar el 65%. A 30 de  

septiembre de 2018 el ratio LTV ascendía a 52,06%. 

El cálculo de los ratios financieros se realizará con carácter trimestral, a la fecha de finalización 

de cada trimestre.  

El préstamo tiene un vencimiento de 7 años debiendo amortizarse en su totalidad el 27 de 

septiembre de 2025. El tipo de interés es del 1,6% para el primer periodo de interés (que finalizó 

el 14 de diciembre de 2018), y de un 1,78% para los periodos de interés restantes hasta el 27 de 

septiembre de 2023. A partir del 27 de septiembre de 2023, la acreditada podrá elegir entre un 

tipo fijo o un tipo variable. 

La estructura de garantías es la siguiente: 

- Hipoteca de primer rango sobre cada uno de los centros comerciales. 

- Prenda de primer rango sobre todas las cuentas bancarias de la acreditada. 

- Prendas de primer rango sobre derechos de crédito titularidad de la acreditada. 

- Prenda de primer rango sobre la totalidad de las participaciones en las que se divide el 

capital social de la acreditada. 

- Poderes irrevocables a favor del agente. 

- Contrato de gestión de inmuebles. 

Aareal Bank AG podrá ejecutar cualquiera de las garantías por el orden que estimen adecuado.  
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€ miles 30/09/2018 mar-2019 E mar-2020 E
% grado 

cumpl. 2019 E

Importe neto de la cifra de negocios 13.404 37.709 58.778 36%

Gastos de personal -1.100 -2.915 -3.109 38%

Otros gastos de explotación -3.332 -7.000 -8.652 48%

Var. valor razonable de inv. Inmobiliarias 12.095 12.095 - 100%

Otros resultados 77

Resultado de explotación 21.144 39.889 47.017 53%

Ingresos financieros - -

Gastos financieros -2.732 -7.239 -11.998 38%

Resultado financiero -2.732 -7.239 -11.998 38%

Resultado antes de impuestos 18.412 32.650 35.019 56%

Impuesto sobre beneficios - - -

Resultado del ejercicio 18.412 32.650 35.019 56%

2.5 Previsiones o estimaciones de carácter numérico sobre ingresos y costes futuros. Información 

respecto al grado de cumplimiento 

Con ocasión de la incorporación al MAB de Castellana en julio de 2018, la Sociedad publicó en 

el DIIM las previsiones correspondientes a la cuenta de pérdidas y ganancias para los ejercicios de 

2019 y 2020. Dichas previsiones fueron aprobadas por el Consejo de Administración del 5 de julio 

de 2018. 

 

El Consejo de Administración de Castellana celebrado el 15 de noviembre de 2018, aprobó la 

actualización del Plan de Negocio de la Compañía, teniendo en consideración el aumento de capital 

no dinerario y la integración de la sociedad Morzal  

 

Dichas previsiones para los ejercicios 2019 y 2020 fueron publicadas mediante hecho relevante el 

pasado 30 de noviembre de 2018 y sustituyen a las publicadas en el Documento Informativo de 

Incorporación al MAB. 

 

A continuación, se detalla el grado de cumplimiento de dichas previsiones comparándolas con la 

cuenta de resultados de los Estados Financieros Intermedios sometidos a revisión limitada 

publicados el pasado 15 de noviembre de 2018 los cuales se adjuntan en el Anexo III del presente 

Documento de Ampliación Reducido. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

La Sociedad considera que, tras la incorporación de Morzal con efectos 1 de diciembre de 2018, 

Castellana podrá cumplir con las previsiones. 
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2.6 Declaración sobre el capital circulante 

De conformidad con lo dispuesto en la Circular MAB 4/2018, al no haber transcurrido más de 

doce meses desde la declaración sobre el capital circulante, recogida en el apartado 2.20 del DIIM, 

no se hace declaración alguna al respecto puesto que se considera que las conclusiones expuestas 

en el DIIM de julio de 2018 siguen siendo válidas. 

2.7 Factores de riesgo  

Los factores de riesgo existentes no difieren sustancialmente de los incluidos en el DIIM de julio 

de 2018. Estos riesgos no son los únicos a los que hace frente la Sociedad.  

Además de toda la información expuesta en el presente Documento de Ampliación y antes de 

adoptar la decisión de invertir en acciones de la Sociedad, deben tenerse en cuenta, entre otros, los 

riesgos descritos en el DIIM, los cuales, de materializarse, podrían afectar de manera adversa al 

negocio, los resultados, las perspectivas o la situación financiera, económica o patrimonial del 

Emisor. 

Además, podría darse el caso de que futuros riesgos actualmente desconocidos o no considerados 

como relevantes en el momento actual, pudieran tener un efecto en el negocio, los resultados, las 

perspectivas o la situación financiera, económica o patrimonial del Emisor. 

A continuación, se indican los factores de riesgo más relevantes: 

Influencia actual de Vukile Property Fund 

Tras la ampliación de capital, la Sociedad se encuentra controlada al 72,52% por Vukile, REIT 

sudafricana cotizada en la Bolsa de Johannesburgo (JSE) y en la Bolsa de Namibia, cuyos intereses 
pudieran resultar distintos de los intereses de los potenciales nuevos accionistas, que mantendrán 

una participación minoritaria, por lo que no podrán influir significativamente en la adopción de 

acuerdos en la Junta General de Accionistas ni en el nombramiento de los miembros del Consejo 

de Administración. Adicionalmente, como consecuencia de los acuerdos suscritos entre Vukile. 

Westbrooke y MEREV descritos en el apartado 3.5 del presente documento, Vukile podría 
incrementar su participación significativamente.  

Nivel de endeudamiento y riesgo de subida de tipos de interés 

A 30 de septiembre de 2018, la Sociedad y sus sociedades dependientes (en adelante el “Grupo”) 

tenía una deuda con entidades de crédito por un importe total de 188,3 millones de euros y Morzal 

por importe de 256 millones de euros, devengando intereses variables y fijos. Dicha deuda ha sido 

contraída para financiar parcialmente las adquisiciones de nuevos activos inmobiliarios, mediante 

la concesión de garantías hipotecarias sobre los inmuebles que ya habían sido adquiridos. Existen 

contratos de cobertura de tipo de interés que eliminan totalmente el riesgo vinculado al mismo 

durante los próximos 5 años. También existe la obligación del cumplimiento anual de una serie de 

covenants. A fecha 30 de septiembre de 2018, el ratio Loan to Value sobre la deuda bruta nominal 

del Grupo más Morzal asciende a 49,5%.  
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En el caso de que los flujos de caja generados por las rentas percibidas de la cartera inmobiliaria 

no fueran suficientes para atender el pago de la deuda financiera existente, dicho incumplimiento 

afectaría negativamente a la situación financiera, resultados o valoración de Castellana.  

Riesgos asociados a la valoración  

Para la fijación de la ecuación de canje, el Consejo de Administración de la Sociedad ha tomado 

en consideración el informe de valoración de los activos inmobiliarios de Colliers de fecha de 6 

de junio de 2018. En dicho informe de valoración, Colliers ha contemplado hipótesis relativas, 

entre otras, al grado de ocupación de los inmuebles, la futura actualización de las rentas y la 

rentabilidad de salida estimada, con las que un potencial inversor podría no estar de acuerdo. En 

caso de que los elementos subjetivos empleados en el cálculo evolucionaran negativamente, la 

valoración de los activos del Grupo sería menor y consecuentemente podría verse afectada la 

situación financiera, los resultados o la valoración de la Sociedad. 

Riesgo de ejecución de la hipoteca existente sobre parte de los activos inmobiliarios de la 

Sociedad 

A la fecha del presente documento de ampliación todos los activos inmobiliarios propiedad del 

Grupo, se encuentran hipotecados a favor de las entidades financieras que han concedido 

préstamos. En caso de que el Grupo incumpla las obligaciones contractuales de dichos préstamos, 

las entidades financieras podrían ejecutar las garantías, por lo que los activos inmobiliarios 

hipotecados del Grupo pasarían a ser de su propiedad.    
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3 INFORMACIÓN RELATIVA A LA AMPLIACIÓN DE CAPITAL 

 

3.1 Número de acciones de nueva emisión cuya incorporación se solicita y valor nominal de las 

mismas. Referencia a los acuerdos sociales adoptados para articular la ampliación de capital. 

Información sobre la cifra de capital social tras la ampliación de capital 

 

El capital social de Castellana antes de la ampliación de capital ascendía a 33.967.703 euros, 

representado por 33.967.703 acciones de 1 euro de valor nominal cada una de una sola clase y 

serie, y con iguales derechos políticos y económicos, representadas mediante anotaciones en 

cuenta. 

 

La Junta General Ordinaria y Extraordinaria de Accionistas de Castellana, celebrada el 27 de 

noviembre de 2018, acordó aumentar el capital social de la Sociedad en los términos y condiciones 

que seguidamente se detallan (la “Ampliación de capital”): 

 

Importe de la emisión y acciones que se emitirán: 

La Junta General de Accionistas de Castellana acordó aumentar el capital social en 39.000.000 

euros, mediante la emisión y puesta en circulación de 39.000.000 acciones ordinarias (las “Nuevas 

Acciones”) de un euro de valor nominal cada una de ellas, de la misma clase y serie que las 

acciones actualmente en circulación y representadas mediante anotaciones en cuenta. 

Dicha ampliación de capital será desembolsada mediante aportaciones no dinerarias, 

concretamente, las acciones que se emitirán para materializar la integración de Morzal, en base a 

la ecuación de canje. 

Dicha ecuación de canje se ha calculado de acuerdo con el valor atribuido a la totalidad de las 

acciones de Morzal, de 234.000.000 euros, según la valoración que se desprende del informe de 

experto independiente realizado por Gesvalt Sociedad de Tasación, S.A., y que resulta coincidente 

con la valoración realizada por el órgano de administración de la compañía, como se recoge en el 

informe elaborado por el Consejo de Administración realizado con fecha 1 de agosto de 2018. Por 

tanto, el valor unitario por acción resulta de 6 euros.  

Conforme a los valores anteriores, el tipo de canje es de 1 acción de Castellana por cada acción de 

Morzal. 

De acuerdo con lo anterior, los socios de Morzal tendrán derecho a percibir 1 acción de Castellana, 

de 1 euro de valor nominal cada una de ellas con una prima de emisión de 5 euros por acción, 

representativas aproximadamente de un 53,4% del capital social de Castellana tras la 

incorporación, mientras que los accionistas actuales de Castellana serán titulares de 33.967.703  

acciones de 1 euro de valor nominal cada una de ellas, de forma conjunta, lo que representa 

aproximadamente el 46,6% del capital social. El 18 de enero de 2019, las acciones de la Sociedad 

cotizaban 6,5 euros por acción, por lo que el valor de mercado de la Sociedad asciende a 

474.290.070 euros. 
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Accionistas directos
Pre-ampliación 

de C.S. (*)
Nuevas 
acciones

Post- ampliación 
de  C.S.

% part.

Vukile Property Fund Limited 33.082.961 19.833.334 52.916.295 72,52%
Morze European Real Estate Ventures - 13.333.333 13.333.333 18,27%
Westbrooke Yield Plus, S.à r.l. - 5.833.333 5.833.333 7,99%
Minoritarios 838.822 838.822 1,15%
Autocartera 45.920 - 45.920 0,06%

Total 33.967.703 39.000.000 72.967.703 100%

(*)  Partiendo del accionariado de la Sociedad a 18 de enero de 2019

Por tanto, Castellana lleva a cabo la presente ampliación de capital por un importe nominal de 1 

euro para atender el canje de las acciones explicado. La identidad de los aportantes y su aportación 

se detalla en el “Informe elaborado por el Consejo de Administración de Castellana” que se adjunta 

en el Anexo I del presente Documento de Ampliación Reducido. 

Para ello, ha acordado emitir las acciones a un tipo de emisión por acción de SEIS (€ 6) (el “Precio 

de Suscripción”) de los cuales, un euro (€ 1) se corresponden con el valor nominal de las acciones 

y cinco euros (€ 5) con la correspondiente prima de emisión. 

 

Capital resultante de la operación: 

  

El capital resultante de Castellana será de SETENTA Y DOS MILLONES NOVENCIENTOS 

SESENTA Y SIETE MIL SETECIENTOS TRES EUROS (€ 72.967.703), dividido en SETENTA 

Y DOS MILLONES NOVENCIENTOS SESENTA Y SIETE MIL SETECIENTOS TRES 

(72.967.703) acciones de UN EURO (€ 1) de valor nominal cada una de ellas.  

 

Incorporación a negociación: 

 

La Sociedad solicitará la incorporación a negociación de las nuevas acciones estimando que, salvo 

imprevistos, las nuevas acciones serán incorporadas al MAB una vez realizada la inscripción de 

las acciones nuevas como anotaciones en cuenta en Iberclear y en el menor plazo posible desde la 

publicación del presente Documento de Ampliación Reducido. 

3.2 Descripción de la fecha de inicio y del periodo de suscripción de las acciones de nueva emisión 

con detalle, en su caso, de los periodos de suscripción preferente, adicional y discrecional, así 

como indicación de la previsión de suscripción incompleta de la ampliación de capital 

No aplica. 

3.3 Intención de acudir a la ampliación de capital por parte de los accionistas principales o los 

miembros del Consejo de Administración 

Dado que el accionista principal de Castellana, Vukile, es a su vez accionista principal de Morzal, 

ha suscrito un total de 19.833.334 acciones de la ampliación de capital descrita en este documento. 

Adicionalmente, el accionista y miembro del Consejo de Administración de Castellana don Adam 

Lee Morze, ha suscrito a través de la sociedad MEREV, 2.114.333 acciones de Castellana. 

 

El accionariado de Castellana tras la ampliación de capital será el siguiente: 

 

 

 

 

 



 

Documento de Ampliación Reducido de Castellana Properties SOCIMI, S.A.             Enero 2019        21 
 

3.4 Características principales de las acciones de nueva emisión y los derechos que incorporan, 

describiendo su tipo y las fechas a partir de las que serán efectivos 

El régimen legal aplicable a las nuevas  acciones de la Sociedad es el previsto en la ley española 

y, en concreto, en las disposiciones incluidas en el RDL 1/2010 de 2 de julio por el que se aprueba 

el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital y en el RDL 4/2015 de 23 de octubre por 

el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley del Mercado de Valores y el Real Decreto Ley 

21/2017 de 29 de diciembre de medidas urgentes para la adaptación del derecho español a la 

normativa de la Unión Europea en materia del Mercado de Valores.  

Las acciones son nominativas, están representadas por medio de anotaciones en cuenta y se hallan 

inscritas en los correspondientes registros contables a cargo de Iberclear, con domicilio en Madrid, 

Plaza de la Lealtad nº 1 y de sus entidades participantes autorizadas. Las acciones están 

denominadas en euros.  

Todas las acciones, incluidas las que se emiten con ocasión de la ampliación de capital serán 

ordinarias y atribuirán los mismos derechos políticos y económicos que las acciones actualmente 

en circulación a partir de la fecha en que la ampliación de capital se declare suscrita y 

desembolsada.  

3.5 En caso de existir, descripción de cualquier restricción o condicionamiento a la libre 

transmisibilidad de las acciones de nueva emisión, compatible con la negociación en el MAB-

SOCIMI 

Las acciones emitidas en virtud de la ampliación de capital pueden ser transmitidas libremente, sin 

estar sometidas a restricciones ni condicionamientos de ningún tipo. 

Vukile, Westbrooke, MEREV y los accionistas de ésta última suscribieron el 24 de julio de 2018 

un contrato de inversión y de socios en relación con Morzal denominado en inglés "Investment 

and Shareholders' Agreement in relation to Morzal Property Iberia, S.L.". En virtud de dicho 

contrato, las partes acordaron la aportación de sus participaciones sociales a Castellana a través 

del aumento de capital objeto de este DAR. Este contrato de inversión expira el mismo día en que 

se inscriba el aumento de capital de Castellana en el Registro Mercantil y establece que entren en 

vigor: (i) un nuevo acuerdo de accionistas entre las mismas partes denominado en inglés 

"Underwrite Agreement"; y (ii) un segundo acuerdo entre los mismos accionistas, denominado en 

inglés "Castellana Placement and Share Purchase Agreement", en el que se prevé que, una vez 

aprobada por la Junta de Accionistas la ampliación de capital y si así lo aprobara el Consejo de 

Administración de Castellana, se adhiera Castellana como sociedad objeto del acuerdo de socios. 

El contenido relevante de estos acuerdos se describe a continuación. 

Respecto al "Underwrite Agreement", el contrato sujeto a derecho sudafricano fue suscrito por 

Westbrooke, Vukile y Morzal el 24 de julio de 2018, tal y como el mismo fue modificado el 28 de 

noviembre de 2018, fecha en la cual Castellana se adhirió al contrato. Dicho contrato prevé: 

a)      Un derecho de Westbrooke a requerir a Castellana, no más tarde de junio de 2019, que 

procure un comprador (que podrá ser el propio Vukile) para las acciones que ostenta 
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Westbrooke en Castellana a un precio fijado de conformidad con los parámetros 

establecidos en el contrato que deberá ser de 6,67 euros por acción si la transacción se 

ejecuta no más tarde del 31 de julio de 2019 (el "Precio Acordado"). Este derecho se 

denomina en inglés "monetisation right". Si Castellana no ha procurado un comprador para 

dichas acciones en el plazo de 30 días desde que Westbrooke solicitara ejercitar el derecho, 

Vukile se compromete a buscar quien las adquiera (dicho comprador podrá ser el propio 

Vukile) al precio que negocie ("Nuevo precio Acordado"), que no podrá ser superior al 

Precio Acordado. En el caso de que el Nuevo Precio Acordado sea inferior al Precio 

Acordado, Vukile se compromete a pagar a Westbrooke la diferencia entre ambos. 

b)      Si Westbrooke no ejercita su "monetisation right" antes de junio de 2019, Vukile tendrá 

derecho a procurar un tercero comprador de las acciones de Castellana titularidad de 

Westbrooke (que podrá ser el propio Vukile o sus filiales) por el Precio Acordado. En el 

caso de que el Nuevo Precio Acordado por el que se transmitan las acciones sea inferior al 

Precio Acordado, Vukile se compromete a pagar a Westbrooke la diferencia entre ambas. 

c)     Se regula un derecho de tanteo a favor de Vukile en caso de que Westbrooke quiera 

disponer en algún momento de todas o parte de sus acciones en Castellana. El precio de 

adquisición de las acciones en este supuesto, desde el momento en que las acciones coticen, 

será el más bajo entre (i) el incluido por Westbrooke en la notificación de oferta de sus 

acciones dirigida a Vukile o (ii) el Precio Acordado. Si Vukile no ejercita su derecho, 

Westbrooke podrá transmitir sus acciones dentro de los 30 días siguientes a que expire el 

plazo fijado para que Vukile ejerciera su derecho de tanteo, por un precio no inferior al 

incluido en la oferta a Vukile.  

d)         No obstante lo anterior, el contrato fija un plazo que expira en julio de 2019 durante el cual 

Westbrooke no podrá disponer o gravar o suscribir acuerdos con dicho fin sobre sus 

acciones en Castellana, excepto para cumplir con las obligaciones previstas en el propio 

contrato.  

e)         Asimismo, se establece que Westbrooke otorgará un usufructo de los derechos económicos 

derivados de las acciones de su titularidad en Castellana a favor de Vukile. 

En caso de que Vukile incumpliese ciertos compromisos bajo contratos de financiación, durante 

ese tiempo de inobservancia, cesaría el bloqueo expuesto en el punto d) anterior, el "monetisation 

right" deviene ejecutable inmediatamente y el derecho de tanteo a favor de Vukile no resultaría 

aplicable. 

Por otra parte, en segundo lugar, el contrato denominado "Castellana Placement and Share 

Purchase Agreement", es un contrato sujeto a derecho sudafricano suscrito entre MEREV, Vukile, 

Castellana y RMB (como agente de garantías) el 28 de noviembre de 2018. De acuerdo con este 

contrato, las partes se comprometen a: 

a)     En el caso de que se produzca un incumplimiento conforme a cierto contrato de 

financiación con RMB o bajo las garantías otorgadas y suscritas a favor de RMB, o se 

produzca algún incumplimiento de las obligaciones asumidas por Castellana o Morzal, 
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Castellana actuará como agente de MEREV para procurar la venta de las acciones que éste 

ostenta en Castellana a terceros (Vukile incluido), por un precio no inferior a 6,5 euros por 

acción. Una vez que finalmente se encuentre a un posible comprador, las partes se 

comprometerán a llevar a cabo y adoptar todas las medidas necesarias para ejecutar la 

compraventa de las acciones, y el precio obtenido por las mismas será abonado 

directamente en una cuenta titularidad de MEREV abierta en RMB. Si por cualquier 

motivo, la compra de las acciones no se llega a celebrar, Vukile asumirá la obligación de 

procurar que uno o más compradores (incluyendo expresamente que uno de ellos pueda ser 

el mismo Vukile) compren las acciones a un precio fijado a su discreción y que deberá ser 

pagado como tarde en el plazo máximo fijado en el contrato. 

b)     Si MEREV, en cualquier momento, quisiera vender parte o todas de sus acciones de 

Castellana, se reconoce a favor de Vukile un derecho de adquisición preferente sobre las 

acciones que MEREV quisiera vender. Para ejercitar dicho derecho de adquisición 

preferente, se deberán seguir los plazos y el procedimiento previsto en el contrato. 

c)       Por último, en virtud de este contrato, MEREV otorga un derecho a Vukile para que éste 

pueda requerir a MEREV que venda sus acciones en Castellana a uno o más terceros por 

un precio determinado, que en ningún caso podrá ser inferior al previsto en el contrato. El 

ejercicio de este derecho podrá ser ejercitado por parte de Vukile, en un determinado plazo, 

siempre y cuando MEREV haya recibido el pago de tres dividendos. El precio pagado por 

dichas acciones también será abonado en una cuenta titularidad de RMB.  
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4 OTRA INFORMACIÓN DE INTERÉS 

No aplica 
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5 ASESOR REGISTRADO Y OTROS EXPERTOS O ASESORES 

 

5.1 Información relativa al Asesor Registrado, incluyendo las posibles relaciones y vinculaciones 

con el emisor  

 

Cumpliendo con el requisito establecido en la Circular del MAB 2/2018, que obliga a la 

contratación de dicha figura para el proceso de incorporación al MAB, segmento de SOCIMIs, y 

al mantenimiento de la misma mientras la Sociedad cotice en dicho mercado, la Sociedad contrató 

con fecha 2 de noviembre de 2017 a Renta 4 Corporate, S.A. como Asesor Registrado. 

 

Como consecuencia de esta designación, desde dicha fecha, Renta 4 Corporate, S.A. asiste a la 

Sociedad en el cumplimiento de la relación de obligaciones que le corresponden en función de la 

Circular del MAB 16/2016.  

 

Renta 4 Corporate, S.A. fue autorizada por el Consejo de Administración del MAB como Asesor 

Registrado el 2 de junio de 2008, según se establece en la Circular del MAB 16/2016, figurando 

entre los primeros trece asesores registrados aprobados por dicho mercado. 

 

Renta 4 Corporate, S.A. es una sociedad de Renta 4 Banco, S.A. constituida como Renta 4 Terrasa, 

S.A. mediante escritura pública otorgada el 16 de mayo de 2001, por tiempo indefinido, y 

actualmente está inscrita en el Registro Mercantil de Madrid en el Tomo 21.918, Folio 11, sección 

B, Hoja M-390614, con C.I.F. nº A62585849 y domicilio social en Paseo de la Habana, 74 de 

Madrid. El 21 de junio de 2005 se le cambió su denominación social a Renta 4 Planificación 

Empresarial, S.A., volviendo a producirse esta circunstancia el 1 de junio de 2007 y 

denominándola tal y como se la conoce actualmente. 

 

Renta 4 Corporate, S.A. actúa en todo momento, en el desarrollo de su función como Asesor 

Registrado siguiendo las pautas establecidas en su Código Interno de Conducta. 

 

Adicionalmente, Renta 4 Banco, S.A., perteneciente al mismo Grupo que Renta 4 Corporate, S.A., 

actúa como Entidad Agente y Proveedor de Liquidez. 

 

La Sociedad con Renta 4 Corporate, S.A. y Renta 4 Banco, S.A. declaran que, a la fecha, no existe 

entre ellos ninguna relación ni vínculo más allá del constituido por el nombramiento como Asesor 

Registrado y como Proveedor de Liquidez. 

 

5.2 Declaraciones e informes de terceros emitidos en calidad de expertos, incluyendo 

cualificaciones y, en su caso, cualquier interés relevante que el tercero tenga en el emisor 

Colliers International, S.L. con domicilio en calle Velázquez 94, 5º derecha 28006, Madrid con 

fecha 15 de junio de 2018 ha emitido un informe de valoración independiente de los activos de la 

sociedad Morzal. 

Asimismo, Gesvalt Sociedad de Tasación, S.A. con C.I.F. A80884372 y domicilio en la calle 

Alcalá 265, edificio 2B Madrid, fue designado por el Registro Mercantil de Madrid para la emisión 
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del informe de experto independiente en relación con la ampliación de capital de Castellana que 

se emitió con fecha 20 de septiembre de 2018 (ver Anexo II). 

5.3 Información relativa a otros asesores que hayan colaborado en el proceso de incorporación 

de las acciones de nueva emisión al MAB 

Además de los asesores mencionados en otros apartados del presente Documento de Ampliación 

Reducido, las siguientes entidades han prestado servicios de asesoramiento a Castellana en 

relación a la incorporación a negociación de las acciones resultantes de la ampliación de capital en 

el MAB. 

- Ashurst L.L.P., con N.I.F. N0066146B y domicilio en Alcalá, 44, Madrid ha prestado 

servicios de asesoramiento legal. 
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ANEXO I Informe elaborado por el Consejo de Administración de Castellana 

Properties SOCIMI, S.A. 
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ANEXO II Informe de experto independiente en relación con la ampliación de 

capital de Castellana Properties SOCIMI, S.A. 
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CASTELLANA PROPERTIES SOCIMI, S.A. 

Glorieta de Rubén Darío, 3 – 1ª Planta derecha 

C.P. 28010 Madrid (Madrid)  

CIF – A87293015 

Madrid, 20 de septiembre de 2018 

Con fecha 7 de agosto de 2018 hemos recibido del Ilmo. Registrador 

Mercantil de Madrid, la designación para actuar como expertos 

independientes en relación con la ampliación de capital mediante 

aportación no dineraria solicitada por la empresa CASTELLANA 

PROPERTIES SOCIMI, S.A. según consta en el expediente 555/18. 

 

De acuerdo con dicha solicitud y en virtud de lo establecido en 

cumplimiento del artículo 67 del Real Decreto Legislativo 1/2010, 

de 20 de julio por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de 

Sociedades de Capital, GESVALT SOCIEDAD DE TASACIÓN, S.A. 

(gesvalt) ha procedido a la elaboración del presente informe sobre 

las referidas aportaciones no dinerarias, en los términos ya los 

efectos prevenidos en la Ley de Sociedades de Capital y en el 

Reglamento del Registro Mercantil. 

 

A continuación, les presentamos el resultado del estudio y análisis 

que hemos realizado. 

  

 

 

 

 

 

ÍNDICE 
 

1.RESUMEN EJECUTIVO............................................................................................ 3 
2. OBJETO Y ALCANCE ............................................................................................ 5 

2.1. Objeto ..................................................................................................... 5 
2.2. Alcance – Información dispuesta .................................................................... 5 

3. INFORMACIÓN DE LA SOCIEDAD CUYAS PARTICIPACIONES SOCIALES SON APORTADAS ......... 8 
4.TEORÍA SOBRE VALORACIÓN DE EMPRESAS .............................................................. 11 

4.1. Métodos de valoración............................................................................... 11 
4.2. Metodología utilizada ................................................................................ 12 

5. PROCESO DE VALORACIÓN .................................................................................. 14 
5.1. Identificación de los activos y pasivos relevantes ............................................. 14 
5.2. Ajustes a valor de mercado ........................................................................ 15 
5.3. Resultado de la valoración ......................................................................... 16 
5.4. Supuesto de distribución de dividendos ......................................................... 16 
5.5. Consideraciones a tener en cuenta .............................................................. 17 

6. CONCLUSIÓN ................................................................................................... 19 



      Expte. n. º 2018-042751-99 
      

 

 2 | Ampliación de capital no dineraria- CASTELLANA PROPERTIES SOCIMI, S.A. 

 

  

1. Resumen ejecutivo 

2. Objeto y alcance 

3. Información de la sociedad 

4. Teoría sobre valoración de empresas 

5. Proceso de valoración 

6. Conclusión  

 

Sección 1 

Resumen ejecutivo 



      Expte. n. º 2018-042751-99 
      

 

 3 | Ampliación de capital no dineraria- CASTELLANA PROPERTIES SOCIMI, S.A. 

 

 

1. RESUMEN EJECUTIVO 

 

A continuación se muestra el resultado del informe sobre la ampliación de capital mediante aportación no dineraria, prevista realizar a la sociedad 

CASTELLANA PROPERTY SOCIMI, S.A., integrada por las Participaciones Sociales que a continuación se describen, según el desarrollo en los epígrafes 

posteriores: 

 

NAV (31/08/2018)   RANGO BAJO RANGO MEDIO RANGO ALTO 

       

Valor del Patrimonio Neto  ❶ 235.379.414,26 € 235.379.414,26 € 235.379.414,26 € 

       

Plusvalías de activos ❷ -28.447.631,02 € -4.382.631,02 € 19.682.368,98 € 

Impuestos sobre plusvalías (0%) ❸ 0,00 € 0,00 € 0,00 € 

Plusvalía neta de impuestos   -28.447.631,02 € -4.382.631,02 € 19.682.368,98 € 

       
Patrimonio ajustado (NAV) ❶+❷-❸ 206.931.783,24 € 230.996.783,24 € 255.061.783,24 € 

       
Número de acciones   39.000.000 39.000.000 39.000.000 

Unitarios   5,31 €/acc. 5,92 €/acc. 6,54 €/acc. 

 

 

De acuerdo con el alcance, la información utilizada y las distintas metodologías de valoración aplicadas en nuestro trabajo, el resultado de la valoración 

realizada y teniendo en cuenta los aspectos relevantes a considerar en la interpretación de los resultados de nuestro trabajo y con el objetivo de cumplir 

exclusivamente con los requisitos establecidos en el artículo 67 de la Ley de Sociedades de Capital, consideramos que el valor de la aportación no dineraria 

descrita anteriormente, se corresponde, al menos, con el valor nominal más la prima de emisión de las acciones que CASTELLANA PROPERTIES SOCIMI, S.A. 

tiene previsto emitir como contrapartida, por un importe de 234.000.000 €, correspondiente a 39.000.000 € de ampliación de capital mediante la emisión 

de 39.000.000 nuevas acciones, de 1 € de valor nominal cada una de ellas, con una prima de emisión total de 195.000.000 €, lo que supone 5 € por acción.
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2. OBJETO Y ALCANCE 

2.1. Objeto 

De conformidad con lo dispuesto en el artículo 67 de la Ley de Sociedades 

de Capital y en los artículos 133, 338 y siguientes del Real Decreto 

1784/1996, de 19 de julio, por el que se aprueba el Reglamento del 

Registro Mercantil (el “Reglamento del Registro Mercantil”) Gesvalt, S.A. 

ha sido designado como experto independiente para la elaboración del 

informe sobre la ampliación de capital con aportaciones no dinerarias que 

CASTELLANA PROPERTIES SOCIMI, S.A. tiene intención de realizar, en los 

términos y a los efectos prevenidos en la Ley de Sociedades de Capital y 

en el Reglamento del Registro Mercantil. 

Dicha ampliación consistirá en la contribución de 39.000.000 

participaciones sociales, numeradas de la 1 a las 39.000.000, ambas 

inclusive, que componen la totalidad del capital social de la sociedad 

Morzal Property Iberia, S.L. constituida conforme a las leyes españolas y 

con domicilio social en Madrid, Glorieta de Rubén Darío, 3, C.P. 28010, 

inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, bajo el tomo 37.517, folio 75 

y hoja M-668.777 y con NIF número B-88073085 (las “Participaciones 

Sociales”). 

Con la aportación no dineraria de las Participaciones Sociales, se estaría 

aportando indirectamente a la Sociedad todos los activos y pasivos 

titularidad de Morzal Property Iberia, S.L.  Los únicos activos que ostenta 

Morzal Property Iberia, S.L. consisten en cuatro centros comerciales 

denominados (i) Centro Comercial Vallsur, situado en la ciudad de 

Valladolid, (ii) Centro Comercial Los Arcos, situado en la ciudad de Sevilla, 

(iii) Centro Comercial el Faro, situado en la ciudad de Badajoz y (iv) Centro 

Comercial Bahía Sur, situado en la ciudad de San Fernando (Cádiz). 

En el caso de llevarse a cabo el aumento de capital, la emisión y 

suscripción de las acciones de la sociedad, el capital social de CASTELLANA 

PROPERTIES SOCIMI, S.A.  se incrementará en 39.000.000 € mediante la 

emisión de 39.000.000 de acciones de 1 € de valor nominal cada una de 

ellas. Dicho aumento de capital tendría una prima de emisión total de 

195.000.000 € siendo cada acción emitida con una prima de 5€ por acción. 

Completado el procedimiento administrativo dichas acciones cotizarán en 

el Mercado Alternativo Bursátil. 

El valor conjunto para la aportación no dineraria consistirá en la totalidad 

de las Participaciones Sociales de 234.000.000 € 

 

2.2. Alcance – Información dispuesta 

En el transcurso del estudio hemos tenido acceso a la siguiente 

información, procedente de las fuentes indicadas y considerada fiable: 
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• X 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

A su vez, vemos necesario destacar que la labor del presente informe no 

es fiscalizar el origen de las partidas recogidas en la contabilidad aportada, 

las cuales son asumidas como dato para el presente trabajo. Por esta 

razón, las conclusiones adoptadas se encuentran íntimamente ligadas a la 

veracidad de la información aportada. 
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 - Estados financieros a 31 de agosto de 2018 de 

Morzal Property iberia, S.L. 

- Valores netos contables de inversiones 

inmobiliarias, a fecha de la valoración. 

- Informe de Valor de mercado de los activos de 

Colliers International, con fecha 15 de junio de 

2018. 
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- Bases de datos e informes recientes de valoración de 

GESVALT SOCIEDAD DE TASACIÓN, S.A.  

- Informaciones públicas de entidades oficiales.  

- Otra información publicada relativa a magnitudes 

financieras sectoriales (Bases de datos consultables). 

- Bibliografía: 

o Manuales de valoración de empresas 

editados por Asociación Española de 

Contabilidad y Administración de Empresas 

(AECA). 

o Bibliografía editada para CEVE ® (Instituto 

Español de Analistas Financieros) 

o Red Book Ed 2017 (© Royal Institution of 

Chartered Surveyors (RICS) 
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3. INFORMACIÓN DE LA SOCIEDAD CUYAS PARTICIPACIONES SOCIALES 

SON APORTADAS 

• Nombre: Morzal Property Iberia, S.L.  

La Sociedad tiene su origen el 6 de abril de 2018. Su objeto social es el 

siguiente: 

(A) La sociedad tiene por objeto principal: 

(i) La adquisición y promoción de bienes inmuebles de naturaleza urbana 

para su arrendamiento. 

(ii) La tenencia de participaciones en el capital de SOCIMI o en el de otras 

entidades no residentes en territorio español que tengan el mismo objeto 

social que aquéllas y que estén sometidas a un régimen similar al 

establecido para las SOCIMI en cuanto a la política obligatoria, legal o 

estatutaria, de distribución de beneficios. 

(iii) La tenencia de participaciones en el capital de otras entidades, 

residentes o no en territorio español, que tengan como objeto social 

principal la adquisición de bienes inmuebles de naturaleza urbana para su 

arrendamiento y que estén sometidas al mismo régimen establecido para 

las SOCIMI en cuanto a la política obligatoria, legal o estatutaria, de 

distribución de beneficios y cumplan los requisitos de inversión 

establecidos para las SOCIMI. 

(iv) La tenencia de acciones o participaciones de Instituciones de Inversión 

Colectiva Inmobiliaria reguladas en la Ley 35/2003, de 4 noviembre, de 

Instituciones de Inversión Colectiva. 

(B) Adicionalmente, la Sociedad podrá asimismo desarrollar las 

siguientes actividades: 

(i) La compra y venta de cualesquiera bienes inmuebles, y la promoción, 

parcelación, urbanización, arrendamiento y administración de inmuebles 

de cualquier naturaleza pudiendo proceder a la edificación de los mismos 

y a su enajenación. 

(ii) La adquisición, tenencia, disfrute, permuta, venta y administración de 

valores mobiliarios nacionales o extranjeros así como cualquier tipo de 

títulos o derechos, tales como las participaciones en sociedades de 

responsabilidad limitada, que concedan una participación en sociedades, 

todo ello por cuenta propia y sin actividad de intermediación. 

A continuación, se muestra el balance de situación de la sociedad a fecha 

de valoración (31 de agosto de 2018): 

 

Los activos más importantes de la estructura económica del balance son 

las inversiones inmobiliarias. Destaca la potencial generación de utilidad a 

través de dichas inversiones. 

ACTIVO 2018

ACTIVOS FIJOS 485.682.631,02

Activos   486.047.015,34

Amortizacion Acumulada -364.384,32

ACTIVO CORRIENTE 19.975.186,52

Clientes 210.954,84

HP IVA soportado 1.612.835,03

Tesoreria 18.151.396,65

TOTAL ACTIVO 505.657.817,54
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La compañía está fundamentalmente financiada con pasivo no corriente, 

fundamentalmente formado por préstamos a largo plazo.  

 

  

PATRIMONIO NETO Y PASIVO 2018

PATRIMONIO NETO 235.379.414,26

Capital Social 39.000.000,00

Prima de Asunción 195.000.000,00

Resultado 1.379.414,26

PASIVO CORRIENTE 12.514.623,17

GASTOS ANTICIPADOS 666,76

Prestamos Socio cp 3.010,00

Acreedores Varios 923.003,97

Prov. Fras ptes. Recibir 10.945.306,41

HP retenciones y pagos a cta. 3.302,32

HP IVA repercutido 637.933,71

Deudas Empr.Grupo 1.400,00

PASIVO FINANCIERO 257.763.780,11

Fianzas 1.702.792,38

Garantias Adicionales 2.269.398,84

Intereses Deuda 364.088,89

Préstamo LP 253.427.500,00

TOTAL PN Y PASIVO 505.657.817,54
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4. TEORÍA SOBRE VALORACIÓN DE EMPRESAS 

Según la NIIF 13 de Medición de valor razonable las principales técnicas de 

valoración de todo activo parten de tres enfoques generales, coste, 

mercado e ingresos (apéndices B5 a B30), la cuales están en sintonía con 

las Normas Internacionales de Valoración emitidas por el IVSC 

(International Valuation Standards Committee). De dicha normativa, y 

aplicada a la valoración de empresas, es consecuente aplicar una serie de 

metodologías adaptables que se describen a continuación. 

 

4.1. Métodos de valoración 

Existen en la práctica varios métodos de valoración de explotaciones y 

negocios, destacando como generalmente utilizados los siguientes: 

− Descuento de Flujos de Caja (Discounted Cash Flow) 

− Análisis de múltiplos de compañías similares 

− Análisis de múltiplos de transacciones similares 

− Valor neto patrimonial ajustado por plusvalías latentes 

 

A continuación, se describe brevemente cada uno de estos métodos. 

DESCUENTO DE FLUJOS DE CAJA (Enfoque Ingresos) 

Se trata sin duda del método más utilizado para la valoración de empresas 

por su rigor y capacidad analítica.  

Desde este enfoque, el valor de la empresa se corresponde con la 

actualización de los flujos de caja netos de los que la explotación puede 

disponer para retribuir a los capitales propios y ajenos, una vez pagados 

los impuestos y efectuadas las inversiones de capital que se requieren para 

el mantenimiento de la explotación. Sus principales ventajas son 

posibilitar el examen de los factores que crean valor para la explotación y 

reconocer de forma explícita el valor temporal del flujo de fondos que 

genera el negocio. 

ANÁLISIS DE MÚLTIPLOS DE NEGOCIOS SIMILARES 
(Enfoque Mercado) 

Esta técnica de valoración resulta atractiva por su aparente sencillez y 

facilidad de aplicación. Parte del supuesto de que los mercados de valores 

son, de alguna forma, eficientes y recogen en sus precios de mercado toda 

la información disponible sobre los negocios.  

Por lo tanto, la mayor parte del trabajo de valoración ya ha sido efectuada 

por el mercado y el único problema es seleccionar un grupo de compañías 

comparables a la que se pretende valorar y que, además, coticen en bolsa. 

ANÁLISIS DE MÚLTIPLOS DE TRANSACCIONES SIMILARES 
(Enfoque Mercado) 

El análisis de los precios a los que se hayan cerrado operaciones de 

compraventa de negocios pertenecientes a la misma industria o sector, 

puede proporcionar información sobre el rango de valores en el cual se 

establecerá la valoración del negocio. 
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VALOR NETO PATRIMONIAL AJUSTADO POR PLUSVALÍAS 
LATENTES (Enfoque Mercado y Coste) 

Se considera el valor que un comprador estaría dispuesto a pagar por todos 

los activos que el Grupo posee a valor de mercado, o que el comprador 

obtendría vendiendo los activos de la empresa también a valor de 

mercado.  

Este valor de mercado de los activos, junto con los ajustes contables 

realizables ante el patrimonio real de la empresa, nos daría el valor 

económico del Grupo. Dicho método se utiliza frecuentemente en 

sociedades con importantes activos fijos (carteras de valores o bienes 

inmobiliarios) de las que la previsión de flujos futuros se hace bastante 

menos previsible y ajustable en tiempo. 

4.2. Metodología utilizada 

La sociedad objeto de análisis, es en sí misma una sociedad patrimonial. 

En base a ello, resulta como procedimiento más adecuado la aplicación del 

neto patrimonial ajustado por el valor de mercado de las inversiones que 

se posee, en su mayoría identificable a través de una valoración 

independiente. 

Así, podemos determinar el valor de la empresa como el valor del conjunto 

de activos pertenecientes menos las deudas ajenas contraídas para su 

consecución. Más concretamente, su cálculo viene dado por diferencia 

entre el Activo Total Real (ATr) de la empresa y el pasivo exigible o 

recursos ajenos (RA), existentes en el momento de la valoración, de 

acuerdo con principios de contabilidad generalmente aceptados, o sea: 

 

 

Tal valor coincide con el patrimonio neto ajustado (PN') y, por tanto, puede 

ser calculado directamente por suma de los distintos componentes que 

constituyen los fondos propios según balance, ajustados por ingresos 

diferidos, acciones propias de activo, dividendos aprobados y desembolsos 

pendientes sobre acciones, así como detrayendo todo tipo de activos 

ficticios. 
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5. PROCESO DE VALORACIÓN 

 

Con el fin de determinar si el valor de la ampliación de capital, mediante 

aportación no dineraria, consistente en la contribución de 39.000.000 

Participaciones Sociales, numeradas de la 1 a la 39.000.000, ambas 

inclusive que componen la totalidad del capital social de la sociedad 

Morzal Property Iberia, S.A. se corresponde con el valor nominal mas la 

prima de emisión de las acciones CASTELLANA PROPERTIES SOCIMI, S.A. se 

realizará la valoración de dichas participaciones de acuerdo con la 

siguiente secuencia: 

• Identificación de los elementos susceptibles de tener valoración 

distinta a la contable. 

• Ajustes a valores de mercado en base a información directa 

• Aplicación de la valoración. 

• Contrastación del valor con el canje previsto de acciones  

 

5.1. Identificación de los activos y pasivos relevantes 

Para aplicar el procedimiento del neto patrimonial ajustado por el valor 

de mercado de las inversiones que se posee, es importante aislar aquellos 

activos que poseen un valor en el mercado distinto del que aparece en el 

balance (valor nominal). 

Dentro del balance de la sociedad a 31 de agosto de 2018, destacan los 

siguientes elementos: 

 

Inversiones inmobiliarias  

Se adjunta detalle de los activos que según la información proporcionada 

componen dicha partida. Dichos inmuebles, para aplicar el procedimiento 

del neto patrimonial ajustado, deben aparecer a valor de mercado a través 

de valoraciones realizadas por la sociedad Colliers International: 

  Valor contable 

Bahía Sur Shopping Centre 118.762.857,69 € 

El Faro Shopping Centre 160.687.061,91 € 

Los Arcos Shopping Centre 113.047.709,45 € 

Vallsur Shopping Centre 93.549.386,30 € 

  486.047.015,34 € 
 

Deuda financiera  

Tras el análisis llevado a cabo de la deuda financiera, atendiendo a las 

características de esta, entendemos que los tipos de interés y el spread 

aplicado en función de la calidad crediticia del emisor, responden a 

parámetros de mercado. En consecuencia, asumimos el valor en libros 

como referencia equivalente a su valor actual de mercado. 

Resto de partidas de balance 

El resto de las partidas del balance han sido consideradas a valor contable, 

ya que, tanto por su naturaleza como por la información aportada, pueden 

contar con un valor de mercado semejante al valor contable en el 

momento de la valoración. 
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5.2. Ajustes a valor de mercado 

Como se ha dicho anteriormente, sólo se procede a analizar la valoración 

de los elementos recogidos en inversiones inmobiliarias. 

 

CARTERA DE INVERSIONES INMOBILIARIAS A 31/08/2018 

Atendiendo a la NIIF 13 de medición de Valor razonable, se pretende la 

maximización de variables observables relevantes, intentando así cumplir 

con el objetivo de una medición del valor razonable.  

A este respecto, se ha aportado como dato las valoraciones independientes 

realizadas, las cuales son consideradas como dato para el análisis. 

Tomamos estas comprobaciones como un dato objetivo para nuestra 

opinión, y asumimos que tanto los procedimientos como los resultados han 

sido los adecuados para el requerimiento que se realizó sobre ellas.  

A su vez es posible afirmar que por parte de Gesvalt Sociedad de Tasación, 

S.A, se ha realizado el siguiente proceso de análisis de cara a las 

valoraciones de los activos inmobiliarios: 

• Comprobación del método de aplicación. 

• Comprobación de la ubicación y descripción de cada elemento. 

• Identificación de las variables aplicadas. 

• Comprensión de los cálculos obtenidos. 

Una vez realizadas dichas comprobaciones, las conclusiones obtenidas en 

los informes nos resultan razonables. 

A continuación, se muestran los inmuebles de la sociedad junto con sus 

valores contables y de mercado. La diferencia bruta 

(plusvalías/minusvalías) que se derivan de ellos: 

 

El valor contable agregado de los inmuebles es de 486.047.015,47 €, 

mientras que el valor de mercado agregado de los mismos, obtenido a 

través de valoraciones realizadas por Colliers International ascendería a 

481.300.000,00 €. De estos valores se ha obtenido la diferencia bruta 

(minusvalías) que asciende a -4.747.015,34 €. 

Con el objeto de proporcionar un rango de valores de mercado para los 

inmuebles, hemos calculado un rango superior y un rango inferior, 

obtenido a través de la siguiente hipótesis: 

➢ Variación de +/- 5,00 % en los valores de mercado. 

 

 

 

Valor contable Valor de mercado Diferencia

Bahía Sur Shopping Centre 118.762.857,69 € 118.800.000,00 € 37.142,31 €

El Faro Shopping Centre 160.687.061,91 € 157.400.000,00 € -3.287.061,91 €

Los Arcos Shopping Centre 113.047.709,45 € 112.000.000,00 € -1.047.709,45 €

Vallsur Shopping Centre 93.549.386,30 € 93.100.000,00 € -449.386,30 €

486.047.015,34 € 481.300.000,00 € -4.747.015,34 €

Plusvalía INVERSIÓN INMOBILIARIA Rango bajo Rango medio Rango alto

VNC 485.682.631,02 € 485.682.631,02 € 485.682.631,02 €

Valor de mercado 457.235.000,00 € 481.300.000,00 € 505.365.000,00 €

Plusvalía -28.447.631,02 € -4.382.631,02 € 19.682.368,98 €
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5.3. Resultado de la valoración 

A continuación, se desglosa el resultado de la valoración: 

 

 

5.4. Supuesto de distribución de dividendos 

Según la información aportada por el Peticionario del presente informe, 

existe la posibilidad de que la sociedad Morzal Property Iberia, S.L. 

distribuya como dividendo a cuenta, el importe de los beneficios 

acumulados con anterioridad a la aportación no dineraria de sus 

Participaciones Sociales. Esto supondría una reducción del Patrimonio Neto 

contable del que se parte en la valoración, quedando el balance de la 

siguiente manera: 

 

 

Partiendo de dicho patrimonio neto, y siguiendo el mismo proceso de 

valoración descrito en las páginas anteriores, el rango de valores 

resultante en este escenario sería el siguiente: 

NAV (31/08/2018) RANGO BAJO RANGO MEDIO RANGO ALTO

Valor del Patrimonio Neto ❶  235.379.414,26 €  235.379.414,26 €  235.379.414,26 € 

Plusvalías de activos ❷ -28.447.631,02 € -4.382.631,02 € 19.682.368,98 €

Impuestos sobre plusvalías (0%) ❸ 0,00 € 0,00 € 0,00 €

Plusvalía neta de impuestos -28.447.631,02 € -4.382.631,02 € 19.682.368,98 €

Patrimonio ajustado (NAV) ❶+❷-❸ 206.931.783,24 € 230.996.783,24 € 255.061.783,24 €

Número de acciones 39.000.000 39.000.000 39.000.000

Unitarios 5,31 €/acc. 5,92 €/acc. 6,54 €/acc.

ACTIVO 2018

ACTIVOS FIJOS 485.682.631,02

Activos   486.047.015,34

Amortizacion Acumulada -364.384,32

ACTIVO CORRIENTE 18.595.772,26

Clientes 210.954,84

HP IVA soportado 1.612.835,03

Tesoreria 16.771.982,39

TOTAL ACTIVO 504.278.403,28

PATRIMONIO NETO Y PASIVO 2018

PATRIMONIO NETO 234.000.000,00

Capital Social 39.000.000,00

Prima de Asunción 195.000.000,00

Resultado 0,00

PASIVO CORRIENTE 12.514.623,17

GASTOS ANTICIPADOS 666,76

Prestamos Socio cp 3.010,00

Acreedores Varios 923.003,97

Prov. Fras ptes. Recibir 10.945.306,41

HP retenciones y pagos a cta. 3.302,32

HP IVA repercutido 637.933,71

Deudas Empr.Grupo 1.400,00

PASIVO FINANCIERO 257.763.780,11

Fianzas 1.702.792,38

Garantias Adicionales 2.269.398,84

Intereses Deuda 364.088,89

Préstamo LP 253.427.500,00

TOTAL PN Y PASIVO 504.278.403,28
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5.5. Consideraciones a tener en cuenta 

Valorado el negocio en base al descuento de flujos de caja, y teniendo en 

cuenta los comentarios sobre los activos no afectos a la explotación, 

resaltar las siguientes advertencias: 

- Nuestra conclusión debe interpretarse en el contexto alcance y 

procedimientos empleados en nuestro trabajo, sin qué de la misma 

pueda derivarse ninguna responsabilidad adicional a la relacionada 

con la razonabilidad de los procedimientos de valoración analizados y 

de los resultados obtenidos.  

- Nuestro trabajo es de naturaleza independiente y externa, por tanto, 

el resultado de este se encuentra libre de vinculaciones con las 

opiniones de agentes ligados a la sociedad u otros. 

- El resultado del presente trabajo está vinculado a la veracidad de la 

información aportada. En este sentido, la información proveniente por 

parte del peticionario se considera como íntimamente vinculada a los 

resultados obtenidos, hecho que condiciona el resultado a su 

concordancia con la realidad contable de la sociedad valorada. 

- No se han realizado tareas de comprobación de las cifras recogidas en 

el balance con documentación soporte, tales como escrituras, 

certificados de depósito o comprobación de asientos, ya que no se 

comprende en el alcance del trabajo solicitado tal ejercicio de 

comprobación.  

- En lo que respecta a las partidas sobre las que se aplica el valor 

contable como mejor aproximación, se adopta el criterio en base a la 

naturaleza del elemento que se recoge en cada partida.  

- Para la determinación del efecto fiscal sobre la plusvalía analizada, 

se ha utilizado en base a un procedimiento razonado, un tipo 

impositivo del 0% debido a que Morzal Property Iberia, S.L está sujeta 

al régimen fiscal especial previsto en la Ley 11/2009 que regula a las 

SOCIMI. 

- Las cuentas anuales no se encuentran auditadas ni revisadas por un 

auditor de cuentas, ya que se trata de Estados Financieros 

intermedios. Por ello, el resultado de la valoración está vinculado a la 

veracidad de tal información. 

- La opinión adoptada por GESVALT SOCIEDAD DE TASACIÓN, S.A. en el 

presente documento aprecia favorablemente tanto el procedimiento 

empleado para la valoración como el resultado obtenido, pero limita 

el alcance de este a la realización de la valoración efectiva bajo otras 

finalidades, situación y apreciaciones específicas. 

  

NAV (31/08/2018) RANGO BAJO RANGO MEDIO RANGO ALTO

Valor del Patrimonio Neto ❶        235.379.414,26 €   235.379.414,26 €   235.379.414,26 € 

Dividendo -1.379.000,00 € -1.379.000,00 € -1.379.000,00 €

Plusvalías de activos ❷ -28.447.631,02 € -4.382.631,02 € 19.682.368,98 €

Impuestos sobre plusvalías (0%) ❸ 0,00 € 0,00 € 0,00 €

Plusvalía neta de impuestos -28.447.631,02 € -4.382.631,02 € 19.682.368,98 €

Patrimonio ajustado (NAV) ❶+❷-❸ 205.552.783,24 € 229.617.783,24 € 253.682.783,24 €

Número de acciones 39.000.000 39.000.000 39.000.000

Unitarios 5,27 €/acc. 5,89 €/acc. 6,50 €/acc.
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6. CONCLUSIÓN 

GESVALT SOCIEDAD DE TASACIÓN, S.A. (gesvalt), inscrita con el nº 4.455 

en el registro de entidades especializadas en tasación del Banco de España 

en fecha 27 de mayo de 1994, por nombramiento de Dña. Concepción 

Rodríguez Gil, Registrador Mercantil, ha realizado el presente informe de 

experto independiente en relación con la ampliación de capital por 

aportación no dineraria a realizar por la sociedad CASTELLANA PROPERTIES 

SOCIMI, S.A. 

De acuerdo con el alcance, la información utilizada y la metodología de 

valoración aplicada en nuestro trabajo, el resultado de la valoración 

realizada y teniendo en cuenta los aspectos relevantes a considerar en la 

interpretación de los resultados de nuestro trabajo y con el objetivo de 

cumplir exclusivamente con los requisitos establecidos en el artículo 67 de 

la Ley de Sociedades de Capital, consideramos que el valor de la 

aportación no dineraria descrita anteriormente, y respecto de los dos 

escenarios analizados, se corresponde, al menos, con el valor nominal más 

la prima de asunción de las acciones que CASTELLANA PROPERTIES SOCIMI, 

S.A. tiene previsto emitir como contrapartida, por un importe de 

234.000.000 €, correspondiente a 39.000.000 € de ampliación de capital 

mediante la emisión de 39.000.000 nuevas acciones, de 1 € de valor 

nominal cada una de ellas, con una prima de emisión con un total de 

195.000.000 €, lo que supone 5 € por acción. 

 

 

 

ESCENARIO SIN REPARTO DE DIVIDENDOS PREVIO 

 

ESCENARIO CON REPARTO DE DIVIDENDOS PREVIO 

 

En virtud del nombramiento de expertos independientes, así como los 

términos y condiciones de nuestra propuesta de servicios profesionales, 

ratificamos esta opinión, firmando la presente. 

NAV (31/08/2018) RANGO BAJO RANGO MEDIO RANGO ALTO

Valor del Patrimonio Neto ❶  235.379.414,26 €  235.379.414,26 €  235.379.414,26 € 

Plusvalías de activos ❷ -28.447.631,02 € -4.382.631,02 € 19.682.368,98 €

Impuestos sobre plusvalías (0%) ❸ 0,00 € 0,00 € 0,00 €

Plusvalía neta de impuestos -28.447.631,02 € -4.382.631,02 € 19.682.368,98 €

Patrimonio ajustado (NAV) ❶+❷-❸ 206.931.783,24 € 230.996.783,24 € 255.061.783,24 €

Número de acciones 39.000.000 39.000.000 39.000.000

Unitarios 5,31 €/acc. 5,92 €/acc. 6,54 €/acc.

NAV (31/08/2018) RANGO BAJO RANGO MEDIO RANGO ALTO

Valor del Patrimonio Neto ❶        235.379.414,26 €   235.379.414,26 €   235.379.414,26 € 

Dividendo -1.379.000,00 € -1.379.000,00 € -1.379.000,00 €

Plusvalías de activos ❷ -28.447.631,02 € -4.382.631,02 € 19.682.368,98 €

Impuestos sobre plusvalías (0%) ❸ 0,00 € 0,00 € 0,00 €

Plusvalía neta de impuestos -28.447.631,02 € -4.382.631,02 € 19.682.368,98 €

Patrimonio ajustado (NAV) ❶+❷-❸ 205.552.783,24 € 229.617.783,24 € 253.682.783,24 €

Número de acciones 39.000.000 39.000.000 39.000.000

Unitarios 5,27 €/acc. 5,89 €/acc. 6,50 €/acc.
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Condicionantes y advertencias: 

- Las conclusiones están condicionadas a los aspectos recogidos en el apartado 5.4. 

del presente informe, los cuales han sido tenidos en cuenta para todo el desarrollo 

de la valoración.  

- La información aportada ha sido obtenida directamente desde el peticionario del 

presente informe, el cual asume la veracidad de tal información y la asume como 

válida para la elaboración de las conclusiones. 

GESVALT SOCIEDAD DE TASACIÓN, S.A. no asume obligación alguna por la 

titularidad o responsabilidad derivada de las propiedades valoradas, ni 

tampoco existen intereses específicos sobre las mismas. La compensación 

económica percibida por la realización de este informe no está sujeta a 

las conclusiones de valor alcanzadas. 

Madrid, a 20 de septiembre de 2018 

GESVALT SOCIEDAD DE TASACIÓN, S.A. 

   

Victoria García Sánchez 
Consultor Advisory Services 
 

Roberto Guiñales Agustín 
Business & Intangible Assets Manager 
Advisory Services 
CEVE® Miembro IEAF 

 

Sergio Espadero Colmenar  
Director Advisory Services  
Representante de la Sociedad 

 

Este informe consta de 20 páginas, y su validez es de seis meses a contar desde la fecha de emisión. Fecha 

límite de validez: 20 de marzo de 2019. El presente informe de tasación figura en los archivos sociales con 

el n. º: 2018-042751-99 
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ANEXO III Estados Financieros Intermedios Resumidos Consolidados 

correspondientes al periodo de 6 meses finalizado el 30 de septiembre 

de 2018 de Castellana Properties SOCIMI, S.A.  
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ANEXO IV Cuentas Anuales consolidadas e informe de auditoría para el ejercicio 

cerrado a 31 de marzo de 2018 de Castellana Properties SOCIMI, S.A. 

 

 














































































































































