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

establecido en el Anexo 1 de la Circular MAB 4/2018, de 24 de julio 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 la Bolsa. La inversión en 

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

independiente. 

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

Ampliación Completo (en adelante, el “Documento de Ampliación”) 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. 
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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, Folio 

11, 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 la Circular del MAB 16/2016, de 26 de 

julio sobre el Asesor Registrado (en adelante, la “Circular 16/2016”), 

 

DECLARA 

 

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

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

de Ampliación exigido por la Circular MAB 4/2018 de 24 de julio sobre requisitos y procedimientos 

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

Mercado Alternativo Bursátil (en adelante, la “Circular 4/2018”). 

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

Tercero. Que el Documento de Ampliación cumple con la normativa y 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. INFORMACIÓN GENERAL Y RELATIVA A LA ENTIDAD EMISORA  Y SU 

NEGOCIO 

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

información contenida en el Documento. Declaración por su parte de que la misma, según su 

conocimiento, es conforme con la realidad y de que no aprecian ninguna omisión relevante 

Todos los miembros del Consejo de Administración de la Sociedad, esto es, D. Fernando Ernesto 

Acuña Ruiz, D. Yair Ephrati, D. Juan Manuel Soldado Huertas, D. Ido Nouberger, D. Juan José 

Nieto Bueso y D. Yeshayau Manne, en virtud de los acuerdos adoptados por dicho Consejo en su 

reunión del 19 de junio de 2019, en ejercicio de la delegación expresa conferida por la Junta 

General de Accionistas Extraordinaria celebrada el día 19 de junio de 2019, asumen la 

responsabilidad del contenido del presente Documento de Ampliación, cuyo formato se ajusta al 

Anexo 1 de la Circular del MAB 4/2018. 

Los miembros del Consejo de Administración de VBARE, como responsables del presente 

Documento de Ampliación, declaran que la información contenida en el mismo es, según su 

conocimiento, conforme con la realidad y no aprecian ninguna omisión relevante.  

1.2. Identificación completa de la entidad emisora 

VBARE Iberian Properties SOCIMI, S.A. es una Sociedad Anónima Cotizada de Inversión en el 
Mercado Inmobiliario (SOCIMI), con C.I.F. A-87200598, con domicilio social situado en la calle 
Almagro, 3, 5º izquierda, 28010 de Madrid (España) y constituida por tiempo indefinido bajo la 
denominación inicial de VBA Real Estate Investment Trust 3000, S.A., en virtud de escritura 
pública autorizada por el Notario de Madrid D. Antonio Morenés Gilés con fecha 5 de marzo de 
2015, con el número 267 de su protocolo; inscrita en el Registro Mercantil de Madrid con fecha 
16 de marzo de 2015 en el Tomo 33.274, Folio 61, Sección 8ª, Hoja M-598783, Inscripción 1ª. 
 
En la Junta Universal de accionistas celebrada con fecha 23 de marzo de 2015 se aprobó el 
acogimiento de la Sociedad al régimen especial de las Sociedades Anónimas Cotizadas de 
Inversión en el Mercado Inmobiliario, así como la modificación de la denominación social a VBA 
Real Estate Investment Trust 3000, SOCIMI, S.A. Dicha decisión fue elevada a público con fecha 
21 de abril de 2015 en virtud de escritura pública otorgada ante el Notario de Madrid D. Antonio 
Morenés Giles, bajo el número 588 de su protocolo e inscrita en el Registro Mercantil de Madrid 
con fecha 4 de mayo de 2015, en el Tomo 33.274, Folio 72, Sección 8ª, Hoja M-598783, 
Inscripción 5ª. 
 
Posteriormente, con fecha 13 de mayo de 2015 la Compañía comunicó a la Administración 
Tributaria su opción por la aplicación del régimen fiscal especial para SOCIMI. 
 
Finalmente, con fecha 7 de septiembre de 2016 se decidió volver a cambiar la denominación social 
por la actual (VBARE Iberian Properties SOCIMI, S.A.) mediante escritura pública número 1.174 
otorgada ante el Notario de Madrid D. Carlos de Prada Guaita, con fecha 21 de septiembre de 
2016, e inscrita en el Registro Mercantil de Madrid con fecha 6 de octubre de 2016 en el Tomo 
34.217, Folio 147, Sección 8ª, Hoja M-598783, Inscripción 23ª.  
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El objeto social de la Compañía se recoge en el artículo 2 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 modificada por la Ley 16/2012, 
de 27 de diciembre, (en adelante la “Ley de SOCIMI”), es el siguiente: 
 
“Artículo 2: Objeto Social 

 

1. El objeto social consistirá en el ejercicio de las siguientes actividades: 

 

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

arrendamiento. 

 

b) La tenencia de participaciones en el capital de 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 las SOCIMIs en cuanto a la 

política obligatoria, legal o estatutaria, de distribución de beneficios. 

 

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 o 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, de 

sociedades anónimas cotizadas de inversión en el mercado inmobiliario (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. 

 

e)  El desarrollo de otras actividades accesorias a las referidas anteriormente, 

entendiéndose como tales aquellas cuyas rentas 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. 

 

2. Quedan excluidas todas aquellas actividades para cuyo ejercicio la Ley exija requisitos 

que no pueden ser cumplidos por la Sociedad. 

 

3. Las actividades integrantes del objeto social podrán ser desarrolladas total o parcialmente 

de forma indirecta, mediante la participación en otras sociedades con objeto idéntico o 

análogo.” 
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1.3. Finalidad de la ampliación de capital. Destino de los fondos que vayan a obtenerse como 

consecuencia de la incorporación de las acciones de nueva emisión 

Introducción a la ampliación de capital: 

 

La Junta General Extraordinaria de Accionistas de 19 de junio de 2019 acordó aumentar el capital 

social hasta un importe efectivo máximo (nominal más prima) de 29.993.742,60 euros, mediante 

aportaciones dinerarias, con derechos de suscripción preferente y con posibilidad de suscripción 

incompleta siempre que se suscriba un importe efectivo mínimo de 12.500.000 euros. 

 

Finalidad de la ampliación de capital: 

 

La finalidad de la ampliación de capital es cumplir con la estrategia corporativa cuyo objetivo es 

el crecimiento de la Sociedad y la generación de liquidez de la acción, para completar las 

inversiones previstas en el plan de negocio y reforzar la liquidez inicial de la Sociedad. En este 

sentido, esta ampliación viene motivada por el interés mostrado por parte de ciertos accionistas 

actuales internacionales, así como de otros inversores institucionales, en participar en una 

ampliación de capital por un importe aproximado de 15 millones de euros. 

 

Además, la ampliación de capital está diseñada de forma que permite, por un lado, que los 

accionistas que así lo deseen mantengan el mismo porcentaje de participación que actualmente 

tienen en la Sociedad tras la ejecución de la ampliación; y por otro, ampliar la base accionarial de 

la Sociedad, introduciendo inversores institucionales a largo plazo y una base diversificada de 

accionistas. Lo anterior mejorará el acceso de la Sociedad a los mercados de valores públicos 

(incluyendo de instrumentos de deuda), facilitando así la obtención de financiación para fondear 

su crecimiento futuro. 

 

Los fondos obtenidos en la ampliación se destinarán a dotar a la Sociedad de los recursos 

necesarios para continuar con su estrategia de expansión y crecimiento, mediante la adquisición 

de activos inmobiliarios identificados y que cumplen los criterios establecidos en las líneas 

estratégicas definidas, así como tener acceso a fuentes de financiación externas con el objeto de 

alcanzar las rentabilidades objetivo.  

 

Las adquisiciones objetivo que cumplirían con la estrategia de inversión de la Sociedad son bienes 

inmuebles de uso residencial orientados a arrendatarios de clase media en las áreas metropolitanas 

de las principales ciudades españolas, en zonas con una amplia demanda de alquiler y con 

expectativas futuras de desarrollo en el corto – medio plazo, que cuenten, entre otras, con las 

siguientes características: 

 

• Inversión en edificios completos o cartera de activos en un mismo complejo, con el objeto de: 

i) mantener una cartera equilibrada para evitar riesgos de concentración, y ii) obtener una 

ventaja competitiva frente al resto de actores del mercado consistente en la identificación de 

oportunidades con poca competencia y la consecución de precios por debajo de mercado.  
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• Activos / cartera de activos con una rentabilidad neta directa del activo (“NY”) no inferior del 

4% (sin considerar ningún tipo de apalancamiento). 

 

• Activos / cartera de activos en los que se pueda lograr un precio de adquisición con un 

descuento medio sobre el valor de mercado no inferior en su conjunto al 10% de acuerdo a 

valoraciones bajo metodología del Royal Institution for Chartered Surveyors (en adelante, 

“RICS”) realizadas por expertos independientes de reconocido prestigio.  

 

• Principalmente activos que requieran una serie de actuaciones de reacondicionamiento con el 

objeto de mejorar su rentabilidad en relación con su condición inicial, como consecuencia de 

una mejora en las rentas de arrendamiento de las zonas en las que se sitúan.  

1.4. Información pública disponible. Mención a la existencia de las páginas webs de la entidad 

emisora y del Mercado en las que se encuentra disponible la información periódica y 

relevante publicada desde su incorporación al Mercado. 

De conformidad con los dispuesto en la Circular del MAB 6/2018, de 24 de julio sobre la 

información a suministrar por Empresas en Expansión y SOCIMI incorporadas a negociación en 

el Mercado Alternativo Bursátil (en adelante, la “Circular MAB 6/2018”), se declara que toda 

la información financiera periódica y relevante publicada desde la incorporación de las acciones 

de VBARE al MAB está disponible en la página web de la Sociedad 

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

(https://www.bolsasymercados.es/mab/esp/SOCIMI/Ficha/VBARE_IBERIAN_PROPERTIES

_SOCIMI__S_A__ES0105196002.aspx), 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 

VBARE Iberian Properties SOCIMI, S.A. 

1.5. Actualización de la descripción de los negocios, estrategia y ventajas competitivas de la 

entidad emisora en caso de cambios estratégicos relevantes o del inicio de nuevas líneas de 

negocio desde el Documento Informativo de Incorporación o, en su caso, el último 

Documento de Ampliación Completo. 

La estrategia de la Sociedad no ha sufrido modificaciones significativas o relevantes respecto de 

la estrategia descrita en el Documento Informativo de Incorporación al MAB (en adelante, 

“DIIM ”) ni respecto de los Documentos de Ampliación de Capital Reducidos (en adelante, 

“DAR”) publicados en junio 2017 y marzo 2018. No obstante, en el caso de llevarse a cabo la 

ampliación de capital anteriormente descrita en un importe superior a 12,5 millones de euros, la 

estrategia de la Sociedad se modificaría en los puntos descritos a continuación. 

 

A continuación, se presenta un resumen de la estrategia y ventajas competitivas de la Sociedad  
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Estrategia: 

La Sociedad sigue una estrategia de value added (valor añadido) que implica la adquisición de 

activos que requieran cierta inversión en reacondicionamiento y mejora, diseño interior, 

incluyendo la reforma de cocinas, las cuales se entregan totalmente amuebladas y con 

electrodomésticos nuevos o que necesiten algún tipo de gestión urbanística que haga que la 

rentabilidad del mismo sea más atractiva. El principal objetivo es el de alquilar viviendas que 

cuenten con altas calidades poniendo especial atención a los detalles con el objeto de incrementar 

las posibilidades de alquiler, las rentas medias de las zonas en las que se ubican los activos, así 

como una mejora de la calidad de los arrendatarios. Igualmente, a demanda de los inquilinos, las 

viviendas podrían alquilarse amuebladas, al objeto de permitir renegociaciones al alza en las 

rentas, respecto a las inicialmente ofertadas. 

No obstante, tal y como se ha informado mediante los Hechos Relevantes publicados el día 17 de 

mayo de 2019, debido al interés mostrado por parte de ciertos accionistas actuales internacionales, 

así como de otros inversores institucionales, en participar en una ampliación de capital por un 

importe aproximado de 15 millones de euros, el Consejo de Administración decidió convocar la 

Junta General Extraordinaria de Accionistas para su celebración el 19 de junio de 2019 y proponer 

la ampliación de capital objeto de este Documento de Ampliación.  

 

La referida Junta General aprobó dicho acuerdo, así como las propuestas que se describen a 

continuación, condicionadas a la suscripción de la ampliación de capital en un importe mínimo de 

12,5 millones euros: 

 

1. Modificación del Contrato de Gestión para modificar la comisión de éxito a percibir por 

parte de la Sociedad Gestora (VBA Real Estate Asset Management 3000, S.L.). A 

continuación, se describen los términos objeto de modificación:  

 

A partir del 1 de enero de 2019, la comisión de éxito pasará a calcularse como el 16% del 

Incremento Anual del Precio de Cotización. El Incremento Anual del Precio de Cotización 

será la diferencia entre el Precio de Cotización medio ponderado de la acción de la Sociedad 

en las 90 sesiones bursátiles anteriores al cierre del año correspondiente y el Precio de 

Cotización medio ponderado de la acción de la Sociedad en las 90 sesiones bursátiles 

anteriores al cierre del año anterior, y ajustado por los dividendos u otras distribuciones 

efectuadas en el año en cuestión.  

 

La comisión de éxito será pagadera una vez que el Precio de Cotización ascienda a un 

mínimo de 15,7 euros (EPRA NAV por acción a 31 de diciembre de 2018).  

 

Se establece además un hurdle rate del 6% anual con “full catch-up” y un “high water mark 

mechanism”:  

 

- El hurdle rate supone un 6% de la capitalización bursátil neta del ejercicio anterior, 

ajustado por dividendos u otras distribuciones a los accionistas, compraventas de 
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acciones propias y emisiones o amortizaciones de acciones efectuadas en el año en 

curso. Dichos ajustes se ponderarán por el número de días transcurridos desde la fecha 

del hecho generador hasta el 31 de diciembre del ejercicio en curso. La comisión de 

éxito (a percibir por la Sociedad Gestora) sólo será pagadera si el importe distribuible 

del año en curso excede del hurdle rate. 

 

- El mecanismo de full catch-up implica que, si durante uno varios años, el importe 

distribuible del año en curso no es suficiente para pagar íntegramente el full catch-up 

devengado en ese periodo, entonces la comisión de éxito de los años siguientes se 

calculará sobre un periodo a contar desde el último ejercicio en el que se pagó 

íntegramente el full catch-up. De este modo, el importe pendiente de full catch-up 

devengado y no pagado será pagadero en ejercicios posteriores cuando el importe 

distribuible del año en curso sea suficiente. 

 

- La comisión de éxito está sujeta a un mecanismo de high water mark. Este mecanismo 

tiene como objetivo que se devengue comisión de éxito sobre la base ya utilizada un 

ejercicio donde la comisión de éxito fue íntegramente abonada. 

 

En el cálculo del “importe distribuible del año en curso” ya está incluido el high water 

mark debido a que el importe base relativo a la capitalización bursátil neta del año 

anterior al año objeto del cálculo de la comisión de éxito es la capitalización bursátil 

neta del último año en que la comisión de éxito fue íntegramente pagada. 

 

En el Anexo IV del presente Documento de Ampliación se ha incluido una explicación 

detallada del cálculo del success fee así como cinco ejemplos prácticos. La documentación 

incluida en el anexo citado anteriormente fue publicada mediante Hecho Relevante de fecha 

5 de junio de 2019. 

 

La comisión de éxito se pagará en acciones de la Sociedad, excepto el IVA que se pagará 

en efectivo.  

 

La Sociedad pagará la comisión de éxito en los siete días hábiles siguientes a la fecha de 

aprobación de las cuentas anuales consolidadas de acuerdo a la normativa IFRS por la Junta 

General de Accionistas.  

 

Por otro lado, se ha acordado establecer como nueva fecha de finalización del Contrato de 

Gestión el 31 de diciembre de 2024, a menos que la Sociedad comience su liquidación antes 

de esa fecha. En ese caso, el contrato se extenderá hasta el 31 de diciembre de 2026 o hasta 

la fecha de liquidación de la Sociedad si es anterior. 

 

En caso de resolución del contrato de gestión por (a) la liquidación de la Sociedad (b) el 

incumplimiento del contrato de gestión por la sociedad gestora declarado por un tribunal o 

autoridad competente, o (c) desde abril  de 2020, como consecuencia de la formulación en 

el mercado de una oferta de adquisición por las acciones de la Sociedad, sujeto a que al 



Documento de Ampliación Completo de VBARE Iberian Properties SOCIMI, S.A.                           Junio 2019   7 
 

menos el 75% de los accionistas de la Sociedad apruebe la terminación del contrato de 

gestión con un preaviso mínimo de 180 días, la Sociedad no pagará a la sociedad gestora 

ninguna comisión de resolución (Termination Fee). 

  

En caso de la resolución del contrato por el acuerdo de al menos el 75% de los accionistas 

de la Sociedad antes del 31 de diciembre de 2024, la Sociedad pagará a la sociedad gestora 

una comisión de resolución (Termination Fee) en los términos ya vigentes: la suma de (i) 

dos veces el management fee pagado en el año anterior a la fecha de resolución y (ii) el 

success fee pagadero en los dos años naturales siguientes a la fecha de resolución. 

 

En caso de resolución del contrato de gestión por la liquidación de la Sociedad, la Sociedad 

pagará a la sociedad gestora el success fee conforme a lo descrito anteriormente y no pagará 

ningún otro Termination Fee. 

 

2. Aprobación de una nueva estrategia a partir del 1 de enero de 2022 en función del 

cumplimiento de las condiciones que se describen a continuación: 

 

Se aprueba como estrategia de puesta en valor de los activos de la Sociedad, dirigida a 

maximizar el valor de los accionistas, la liquidación total de la cartera de activos de la 

Sociedad y posterior devolución de valor a los accionistas a partir del 1 de enero de 2022 

en el caso de que se cumpla alguna de las siguientes condiciones:  

 

(i) Que el net equity de la Sociedad, conforme a las cuentas anuales consolidadas 

preparadas según las normas IFRS a 31 de diciembre de 2021 sea inferior a 100.000.000 

euros; 

 

(ii)  Que la media del volumen de negociación diario de las acciones durante el ejercicio 

2021 sea inferior a 75.000 euros. 

 

Corresponderá al Consejo de Administración verificar el cumplimiento de las referidas 

condiciones y, en su caso, informar a los accionistas del mismo. Este acuerdo se ejecutará 

mediante la desinversión de la Sociedad en su cartera de activos y la posterior distribución 

a los accionistas tanto del resultado de la liquidación de activos como de cualquier saldo de 

tesorería de la Sociedad que resulte disponible, una vez atendidas sus obligaciones legales 

y contractuales. 

 

Adicionalmente, el Consejo de Administración celebrado el pasado 17 de mayo de 2019, 

se comprometió por unanimidad a hacer sus mejores esfuerzos para la admisión de las 

acciones de la Sociedad en las Bolsas de Valores españolas y su incorporación en el Sistema 

de Interconexión Bursátil (Mercado Continuo) con la intención de que sean admitidas a 

negociación antes del 31 de marzo de 2020. 
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Ventajas competitivas: 

Las principales ventajas competitivas de la Sociedad son las siguientes: 

• Conocimiento profundo del mercado de compra y alquiler. VBA Real Estate Asset 

Management 3000, S.L. (en adelante, la “Sociedad Gestora”) tiene acceso a una base de datos 

de más de 80 millones de comparables en España, Portugal, Italia, Grecia, Brasil, Perú, 

Rumania,  Polonia y más de 2 millones de transacciones (cerca del 100% de las ciudades donde 

invierte VBARE). Esta información permite a la Compañía entender mejor que nadie los 

precios a los que comprar, las rentas a las que alquilar y las zonas/segmentos más atractivos 

para una futura revalorización de los inmuebles. El detalle de las operaciones vinculadas 

realizadas con la Sociedad Gestora ha sido incluido en el apartado 1.9 del presente Documento 

de Ampliación. Asimismo, en el apartado 1.12.2 se ha incluido un riesgo correspondiente al 

potencial conflicto de interés entre los accionistas de la Sociedad Gestora y la Sociedad.  

 

• Clara definición de las zonas donde la Compañía quiere invertir. VBARE se centra en la 

adquisición de inmuebles residenciales en las áreas metropolitanas de las grandes ciudades 

españolas (Madrid, Málaga, Barcelona, Valencia, Zaragoza, Bilbao, Sevilla, La Coruña, 

Alicante y Palma de Mallorca), en zonas con amplia demanda de alquiler y con futuras 

expectativas de desarrollo. 

 

• Foco en oportunidades wholesale (enfoque en oportunidades de cierto volumen con acceso 

limitado al resto de los compradores individuales). Las oportunidades que se identifican 

provienen principalmente de fondos institucionales, bancos, promotores y family offices, no 

enfocándose en la compra de pisos o casas individuales a la que la mayor parte de los pequeños 

inversores o potenciales compradores tienen acceso. Esto permite conseguir precios mayoristas 

por debajo del precio de mercado de particulares. 

 

• Gestión interna del reacondicionamiento y mejoras de los inmuebles. El equipo de la Sociedad 

tiene gran experiencia en el reacondicionamiento de inmuebles residenciales. En la actualidad 

la Sociedad dispone de personal especializado capaz de gestionar diferentes empresas 

constructoras. Adicionalmente la Compañía invierte en diseño, funcionalidad y guía de estilo 

en sus inmuebles, lo que los hace muy atractivos para los potenciales inquilinos. 

 

• Gestión interna del alquiler y venta de los inmuebles. Cuenta con una estrategia de alquileres 

que hace tanto a través de sus comerciales como de brokers locales externos en caso de que 

fuese necesario, consiguiendo tiempo de alquiler muy cortos, gracias a un pricing ajustado, y 

unas reformas/adecuación que hace que la Compañía pueda ofrecer pisos mejores que la media 

de las zonas donde está presente. 

 

Cartera de activos: 

  

La cartera de activos de la Sociedad en el momento de incorporación a cotización en el MAB 

estaba compuesta por 161 viviendas con 11 plazas de parking y 59 trasteros anejos, 5 locales 
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comerciales y 17 plazas de aparcamiento ubicadas en los mismos inmuebles, pero con distinta 

finca registral. El coste total de adquisición de la cartera ascendía a 13,7 millones de euros mientras 

que la valoración de los activos a 30 de septiembre de 2016 realizada por Aguirre Newman 

ascendía a 20,8 millones de euros. 

 

A la fecha del presente Documento de Ampliación la cartera de activos está formada por 301 

unidades de las cuales 294 son viviendas y 7 son locales comerciales cuya superficie bruta 

alquilable asciende a 17.717 m². El capital total invertido asciende a 38,4 millones de euros 

mientras que la valoración de los activos a 31 de marzo de 2019 realizada por Aguirre Newman 

asciende a 57,4 millones de euros. 

 

A continuación, se muestra de forma gráfica las principales características de la cartera actual de 

activos: 
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1.6. Información financiera. 

1.6.1. Información financiera correspondiente al último ejercicio junto con el informe de 

auditoría. Las cuentas anuales deberán estar formuladas con sujeción a las Normas 

Internacionales de Información Financiera (NIIF), estándar contable nacional o US 

GAAP, según el caso.  

De conformidad con la Circular MAB 6/2018, la Sociedad publicó con fecha 4 de marzo 

de 2019 la información financiera auditada correspondiente al ejercicio 2018, a saber: 

 

- Cuentas Anuales Consolidadas del ejercicio finalizado al 31 de diciembre de 2018 e 

Informe de Gestión Consolidado del ejercicio finalizado a 31 de diciembre de 2018, 

formuladas con sujeción a las Normas Internacionales de Información Financiera (NIIF) 

junto con el correspondiente informe de auditoría. 

 

- Cuentas Anuales Individuales del ejercicio finalizado al 31 de diciembre de 2018 e 

Informe de Gestión Individual del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2018, 

formuladas con sujeción al plan general contable español (PGC) junto con el 

correspondiente informe de auditoría. 

 

Esta información ha sido incluida en los Anexos I y II del presente Documento de 

Ampliación. 

1.6.2. En caso de que el informe de auditoría contenga opiniones con salvedades, 

desfavorables o denegadas, se informará de los motivos, actuaciones conducentes a su 

subsanación y plazo previsto para ello. 

Las Cuentas Anuales Consolidadas correspondientes al ejercicio finalizado al 31 de 

diciembre de 2018 han sido auditadas por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., que 

emitió el correspondiente informe de auditoría sin opinión con salvedades, desfavorable o 

denegada, con fecha 4 de marzo de 2019. 

Las Cuentas Anuales Individuales correspondientes al ejercicio finalizado al 31 de 

diciembre de 2018 han sido auditadas por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., que 

emitió el correspondiente informe de auditoría sin opinión con salvedades, desfavorable o 

denegada, con fecha 4 de marzo de 2019. 

1.7. Información sobre tendencias significativas en cuanto a producción, ventas y costes de la 

entidad emisora, desde la última información de carácter periódico puesta a disposición del 

Mercado hasta la fecha del Documento de Ampliación. 

La Sociedad publicó con fecha 14 de mayo de 2019 los Estados Financieros Intermedios 

Resumidos Consolidados de la Sociedad y sociedades dependientes, del periodo de tres meses 

finalizado el 31 de marzo de 2019, preparados de conformidad con las Normas Internacionales de 
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Información Financiera adoptadas por la Unión Europea (NIIF-UE), formulados el 14 de mayo de 

2019 en español e inglés. 

Los mencionados estados financieros han sido sometidos a revisión limitada por parte de 

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., que emitió el correspondiente informe de revisión 

limitada sin opinión con salvedades, desfavorable o denegada, con fecha 14 de mayo de 2019. 

Esta información ha sido incluida el Anexo III del presente Documento de Ampliación. 

 

Desde el cierre de 31 de marzo de 2019 hasta la fecha del presente Documento de Ampliación no 

se han producido variaciones significativas en cuanto a producción, ventas y costes de la entidad 

emisora. 

1.8. Principales inversiones de la entidad emisora en cada ejercicio cubierto por la información 

financiera aportada (ver puntos 1.6 y 1.7), ejercicio en curso y principales inversiones futuras 

ya comprometidas a la fecha del Documento de Ampliación. 

Ejercicio 2018: 

 

Con fecha 21 de marzo de 2018, VBARE, mediante escritura pública de compraventa número 398 

otorgada ante el notario de Madrid D. Carlos de Prada Guaita, adquirió un edificio ubicado en la 

calle Concordia número 5 de Móstoles. El edificio se compone de 12 viviendas y 1 local comercial. 

El coste de adquisición de dicho edificio fue de 1.106 miles de euros (incluidos los costes de 

transacción). El acuerdo exclusivo y vinculante para la adquisición del activo fue comunicado 

mediante el correspondiente Hecho Relevante el 23 de febrero de 2018. La formalización de la 

compraventa fue comunicada mediante el correspondiente Hecho Relevante el 22 de marzo de 

2018. 

 

Con fecha 26 de junio de 2018 la Sociedad, mediante escritura pública de compraventa número 

942 otorgada ante el notario de Madrid D. Carlos de Prada Guaita, adquirió 14 viviendas ubicadas 

en la calle Eugenio Gross de Málaga. El coste de adquisición del edificio fue de 1.367 miles de 

euros (incluidos los costes de transacción). Esta adquisición fue comunicada mediante los Hechos 

Relevantes publicados los días 2 de mayo y 26 de junio de 2018. 

 

Con fecha 24 de julio de 2018 la Sociedad, mediante escritura pública de compraventa número 

1.156 otorgada ante el notario de Madrid D. Carlos de Prada Guaita, adquirió un edificio de 11 

viviendas y un local comercial ubicadas en la calle Don Quijote de Madrid. El coste de adquisición 

del edificio fue de 1.254 miles de euros (incluidos los costes de transacción). Esta adquisición fue 

comunicada mediante los Hechos Relevantes publicados los días 19 de junio y 24 de julio de 2018. 

 

Con fecha 3 de octubre de 2018, VBARE adquirió un inmueble sito en la calle Luchana número 

20 de Madrid mediante escritura de compraventa número 1.406, otorgada ante el notario de 

Madrid, D. Carlos de Prada Guaita. El precio de compraventa del inmueble ascendió a 10.914 

miles de euros (incluidos los costes de la transacción). Esta operación de compra comunicada 
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mediante los correspondientes Hechos Relevantes de fecha 12 de abril de 2018 y 3 de octubre de 

2018. 

 

Ejercicio 2019: del 1 de enero de 2019 a 31 de marzo de 2019 

 

Con fecha 8 de enero de 2019 la Sociedad, mediante escritura pública de compraventa número 7 

otorgada ante el notario de Madrid D. Carlos de Prada Guaita, adquirió un edificio de 27 viviendas 

y 2 locales comerciales ubicados en un inmueble sito en la calle Vallehermoso de Madrid. El coste 

de adquisición del edificio fue de 5.264 miles de euros (excluidos los costes de transacción). Esta 

adquisición fue comunicada mediante el Hecho Relevante publicado el 8 de enero de 2019. 

 

Ejercicio 2019: principales inversiones futuras ya comprometidas a la fecha del Documento de 

Ampliación 

 

A la fecha del presente Documento de Ampliación la Sociedad no cuenta con inversiones 

comprometidas.  

1.9. Información relativa a operaciones vinculadas realizadas durante el ejercicio en curso y el 

ejercicio anterior. 

De acuerdo a la Orden EHA/3050/2004 se considera operación vinculada toda transferencia de 

recursos, servicios u obligaciones entre las partes vinculadas con independencia de que exista o no 

contraprestación. La Orden se refiere en concreto a compras o ventas de bienes, terminados o no; 

compras o ventas de inmovilizado, ya sea material, intangible o financiero; prestación o recepción 

de servicios; contratos de colaboración; contratos de arrendamiento financiero; transferencias de 

investigación y desarrollo; acuerdos sobre licencias; acuerdos de financiación, incluyendo 

préstamos y aportaciones de capital, ya sean en efectivo o en especie; intereses abonados o 

cargados; o aquellos devengados pero no pagados o cobrados; dividendos y otros beneficios 

distribuidos; garantías y avales; contratos de gestión; remuneraciones e indemnizaciones; 

aportaciones a planes de pensiones y seguros de vida; prestaciones a compensar con instrumentos 

financieros propios (planes de derechos de opción, obligaciones convertibles, etc.), y compromisos 

por opciones de compra o de venta u otros instrumentos que puedan implicar una transmisión de 

recursos o de obligaciones entre la sociedad y la parte vinculada. 

 

A efectos de este apartado, se considerarán significativas aquellas operaciones cuya cuantía exceda 

del 1% de los ingresos o de los fondos propios de la Sociedad (considerando para el cómputo como 

una sola operación todas las operaciones realizadas con una misma persona o entidad). 

 

 

 

 

 

 

 



Documento de Ampliación Completo de VBARE Iberian Properties SOCIMI, S.A.                           Junio 2019   13 
 

€ miles 31.12.2018 31.03.2019 

Importe Neto de la Cifra de Negocios 1.427 461 
Fondos Propios 37.145 37.832 

   
1% del Importe Neto de la Cifra de 
Negocios 14 5 
1% de los Fondos Propios 378 371 

 

 

Ejercicio 2018: 

 

A continuación, se detallan las transacciones realizadas con partes vinculadas realizadas durante 

el ejercicio 2018: 

 

 € miles 
Honorarios 

de éxito 
Honorario 
de gestión 

Otros 
servicios Total 

VBA Real Estate Asset Management 3000, 
S.L. 

1.153 542 0 1.695 

Aura Asset Management, S.L. 0 0 91 91 
Total 1.153 542 91 1.786 

 

Las operaciones realizadas con VBA Real Estate Asset Management 3000, S.L. se corresponden 

con los servicios de gestión de activos. Las condiciones del contrato de gestión y la forma de 

cálculo del honorario de éxito y de gestión fueron explicadas en el apartado 1.6. del DIIM. Las 

mismas no han variado durante el ejercicio 2018. 

 

A continuación, se incluye un detalle del cálculo del honorario de éxito correspondiente al ejercicio 

2018. Dicho cálculo ha sido extraído de la nota 13.c) de las Cuentas Anuales Consolidadas 

auditadas para el ejercicio terminado a 31 de diciembre de 2018. 

 

 
€ miles 31.12.2018 

  
Patrimonio neto al inicio del ejercicio 29.973 

  
Incrementos de patrimonio neto durante el periodo (prorrateados) 1.136 

  
Resultado del periodo (antes de Honorario de éxito) 5.954 

  
Hurdle rate (8%) 2.489 

  
Catch-up acumulado 598 

  
Carried interest 555 

  
Total honorario de éxito (16% más IVA) 1.153 
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Las operaciones realizadas con Aura Asset Management, S.L. se corresponden a principalmente 

con costes derivados de comercialización y formalización de alquileres y con el alquiler de la sede 

social de la Compañía. 

 

La Sociedad procedió a internalizar las labores de comercialización y formalización de alquileres 

a partir del 1 de noviembre de 2018, procediendo desde esa fecha a realizar dichas labores con sus 

propios profesionales. De esta manera, a la fecha del presente Documento de Ampliación las 

operaciones vinculadas realizadas con Aura Asset Management, S.L. se corresponde únicamente 

con el alquiler de la sede social de la Compañía. 

 

Ejercicio 2019: del 1 de enero de 2019 a 31 de marzo de 2019 

 

A continuación, se detallan las transacciones realizadas con partes vinculadas durante el primer 

trimestre de 2019: 

 

 

€ miles 
Honorario 
de éxito 

Honorario 
de gestión 

Otros 
servicios Total 

VBA Real Estate Asset Management 3000, 
S.L. 

271 181 0 452 

Aura Asset Management, S.L. 0 0 12 12 
Total 271 181 12 464 

 

 

Las operaciones realizadas con VBA Real Estate Asset Management 3000, S.L. se corresponden 

con los servicios de gestión de activos. Las condiciones del contrato de gestión y la forma de 

cálculo del honorario de éxito y de gestión fueron explicadas en el apartado 1.6. del DIIM. Las 

mismas no han variado durante el ejercicio 2019.No obstante, las condiciones del honorario de 

éxito podrían sufrir modificaciones, tal y como se ha descrito en el apartado 1.5 del presente 

Documento de Ampliación.  

 

A continuación, se incluye un detalle del cálculo del honorario de éxito correspondiente al periodo 

comprendido entre el 1 de enero de 2019 y el 31 de marzo de 2019. Dicho cálculo ha sido extraído 

de la nota 10.c) de los Estados Financieros Resumidos Consolidados correspondientes al periodo 

de tres meses terminado el 31 de marzo de 2019, sometidos a revisión limitada. 
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€ miles 31.03.2019 
  

Patrimonio neto al inicio del ejercicio 37.145 
  

Incrementos de patrimonio neto durante el periodo (prorrateados) 0 
  

Resultado del periodo (antes de Honorario de éxito) 1.399 
  

Hurdle rate (8%) 733 
  

Catch-up acumulado 176 
  

Carried interest 95 
  

Total honorario de éxito (16% más IVA) 271 

 

Las operaciones realizadas con Aura Asset Management, S.L. se corresponden al alquiler de la 

sede social de la Compañía. 

En el apartado 1.12.2 se ha incluido un riesgo asociado a la dependencia de VBARE de la Sociedad 

Gestora. 

La Sociedad considera que las operaciones vinculadas anteriormente descritas han sido realizadas 

en condiciones de mercado. 

No se han realizado operaciones vinculadas significativas con posterioridad al del 31 de marzo de 

2019. 

1.10. En el caso de que, a voluntad de la entidad emisora, se cuantifiquen previsiones o 

estimaciones de carácter numérico sobre ingresos y costes futuros (ingresos o ventas, costes, 

gastos generales, gastos financieros, amortizaciones y beneficio antes de impuestos) se deberá 

indicar expresamente que la inclusión de este tipo de previsiones y estimaciones implicará el 

compromiso de informar al mercado, en cuanto se advierta como probable, que los ingresos 

y costes difieren significativamente de los previstos o estimados. En todo caso, se considerará 

como tal una variación, tanto al alza como a la baja, igual o mayor a un 10 por ciento. No 

obstante lo anterior, por otros motivos, variaciones inferiores a ese 10 por ciento podrían ser 

significativas. Asimismo, se deberá incluir también lo siguiente: 

No aplica dado que la Compañía no ha presentado previsiones. 

1.10.1. Que se han preparado utilizando los criterios comparables a los utilizados para la 

información financiera histórica. 

No aplica dado que la Compañía no ha presentado previsiones 



Documento de Ampliación Completo de VBARE Iberian Properties SOCIMI, S.A.                           Junio 2019   16 
 

1.10.2. Asunciones y factores principales que podrían afectar sustancialmente al 

cumplimiento de las previsiones o estimaciones. 

No aplica dado que la Compañía no ha presentado previsiones 

1.10.3. Aprobación del Consejo de Administración de estas previsiones o estimaciones, con 

indicación detallada, en su caso, de los votos en contra. 

No aplica dado que la Compañía no ha presentado previsiones 

1.11. Declaración sobre el capital circulante. 

El Consejo de Administración de la Sociedad declara que, tras realizar un análisis con la diligencia 

debida, la Sociedad dispone del capital circulante (working capital) suficiente para llevar a cabo 

su actividad durante los 12 meses siguientes a la fecha de presentación del presente Documento 

de Ampliación. 

1.12. Factores de riesgo. 

 

1.12.1. Riesgos relativos a la financiación de la Sociedad y su exposición al tipo de interés 

 Riesgo relativo al ratio de endeudamiento y capacidad de repago de la deuda 

A 31 de marzo de 2019, la Sociedad tiene una deuda financiera con entidades de crédito 

cuyo nominal pendiente asciende a 20.125 miles de euros. Teniendo en cuenta la 

valoración de los activos a 31 de marzo de 2019 llevada a cabo por Aguirre Newman, 

S.A.U. cuyo importe asciende a 57.384 miles de euros, el ratio Loan To Value se situaría 

en el 35,1%.  

En el caso de que la Sociedad no disponga de los fondos necesarios para hacer frente al 

servicio de la deuda y de distribución de dividendos a sus accionistas, la Sociedad tendría 

que reestructurar o refinanciar su deuda, ampliar capital o enajenar algún inmueble 

propiedad de la Sociedad. No se puede asegurar que una supuesta refinanciación pueda 

efectuarse en las mismas condiciones que las actuales, lo que podría tener un efecto 

desfavorable significativo en el negocio y en los resultados de la Sociedad. 

 Riesgos relativos al tipo de interés variable 

A 31 de marzo de 2019, la Sociedad tiene una deuda financiera con entidades de crédito 

cuyo nominal pendiente asciende a 20.125 miles de euros, de los cuales 1.894 miles de 

euros se encuentran referenciados a tipo variable (Euribor 12 meses + 1,25%), estando el 

resto referenciados a un tipo fijo del 1,8% anual. Los recursos ajenos a tipos de interés 

variable exponen a la Sociedad a riesgo de tipo de interés. Por ello, un incremento en los 

tipos de interés de mercado incrementaría los gastos financieros de las mencionadas 
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deudas y, en consecuencia, tendría un impacto negativo en los resultados y la situación 

financiera de la Sociedad. 

 Riesgo relativo cumplimiento de los covenants financieros 

Asimismo, y exclusivamente con un contrato de financiación, la Sociedad deberá cumplir 

con determinadas obligaciones financieras (ratios principalmente ligados al valor del 

activo en relación al principal del préstamo pendiente - LTV). 

La relación de obligaciones con las que debe cumplir la Sociedad en el citado préstamo 

para evitar que la entidad financiera de por vencido el préstamo o pueda exigir la 

devolución total del capital o del principal pendiente de amortización son las siguientes: 

- Ratio LTV máximo del 50% en uno de los préstamos de la Sociedad. 

- Resultado operativo bajo NIIF que figura en las Cuentas Anuales Consolidadas, entre 

el servicio de la deuda bancaria anual de la Sociedad a coste amortizado, debe ser 

superior a 4 p.p. 

- Los ingresos asociados al inmueble hipotecado no podrán reducirse en más de un 35% 

respecto de los ingresos actuales. 

- Cuando se produzca la situación de ruina, derribo o deterioro de la finca hipotecada 
que afecte por dichas circunstancias a una depreciación de su valor superior al 20% 

del valor de tasación inicial, según la valoración de perito nombrado de común 
acuerdo, sin que la parte prestataria ofrezca al banco nuevas garantías por valor 

equivalente al de la depreciación sufrida en el plazo de tres meses desde que sea 

requerida por el banco a tal efecto. 

- Reducción del valor de las fincas en más de un 20% sin que la parte deudora no 
ampliase la hipoteca a otros bienes. 

El incumplimiento de dichos ratios financieros siempre y cuando los mismos no fueran 
subsanados en los plazos establecidos y que la deuda fuera reclamada para su cancelación 

anticipada por parte de la entidad de crédito, podría tener un efecto negativo en las 

operaciones, situación financiera, proyecciones y resultados de la Sociedad. 

El importe nominal pendiente del préstamo ligado a los citados ratios asciende a 31 de 

marzo de 2019 a 652 miles de euros. 

 Riesgo asociado a la financiación de las nuevas inversiones 

En el caso de que la Sociedad no consiga obtener la financiación necesaria para acometer 

nuevas inversiones, la Sociedad podría tener dificultades para lograr un grado adecuado 

de cumplimiento del plan de negocio, lo que afectaría negativamente a la situación 

financiera, resultados o valoración de la Sociedad. 

 



Documento de Ampliación Completo de VBARE Iberian Properties SOCIMI, S.A.                           Junio 2019   18 
 

1.12.2. Riesgos operativos 

 Riesgo de conflicto de interés de los administradores de la Sociedad 

La Sociedad suscribió con VBA Real Estate Asset Management 3000, S.L. (en adelante, 

la “Sociedad Gestora”) un contrato de Asset Management (originalmente firmado en 

inglés - en adelante el “Contrato de Gestión”) en fecha 15 de abril de 2015, con efectos 

desde el 2 de julio de 2015, modificado posteriormente con fechas 11 de junio de 2015 y 

8 de febrero de 2016. Los administradores de la Sociedad Gestora (Fernando Ernesto 

Acuña Ruiz, Juan Manuel Soldado Huertas, Yair Ephrati e Ido Nouberger) son a su vez 

miembros del Consejo de Administración de la Sociedad y accionistas de la misma con 

los siguientes porcentajes de participación a 31 de diciembre de 2018: 

 

Participación de los consejeros de la Sociedad en la Sociedad Gestora: 

  Directa  Indirecta 

Fernando Ernesto 
Acuña Ruiz 

- 
45% a través de Aura Asset Management, 

S.L 
Juan Manuel Soldado 
Huertas 

- 
5% a través de Aura Asset Management, 

S.L. 
Yair Ephrati 12,5% - 

Ido Nouberger - 7,53% a través de Value Base Ltd. 

 

Participación de los consejeros de la Sociedad en la Sociedad: 

  Directa  Indirecta 

Fernando Ernesto Acuña Ruiz - <1% 

Juan Manuel Soldado Huertas - - 

Yair Ephrati - <1% 

Ido Nouberger 5,12% - 

Ido Nouberger mantiene una participación del 20,075% de Value Base Ltd., que a su vez controla el 37,5% del 

capital social de la Sociedad Gestora (y el 50% de los derechos de voto en la Sociedad Gestora, considerando 

que tiene conferidos los derechos de voto de las acciones titularidad de D.Yair Ephrati).     

 

Dado que los accionistas de la Sociedad Gestora son a su vez accionistas de la Sociedad 

y ocupan cuatro de los seis puestos del Consejo de Administración de la Sociedad, podrían 

existir determinadas circunstancias en que los consejeros de la Sociedad pudieran tener 

directa o indirectamente un interés material en una operación que está siendo considerada 

por la Sociedad o un conflicto de interés con la misma.  

 

En este sentido, el artículo 229 de la Ley de Sociedades de Capital, cuyo texto refundido 

fue aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010 de 2 de julio, impone a los 

administradores el deber de evitar situaciones de conflicto de interés, entre las que se 

encuentra el desarrollo de actividades que entrañen una competencia con la Sociedad. 
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Adicionalmente, cabe destacar que los administradores de la Sociedad, en el marco del 

Contrato de Gestión, han definido el concepto del negocio principal de la Sociedad con 

el fin de evitar situaciones de conflicto de interés directo sobre operaciones que pueda 

estar analizando la Sociedad en todo momento. Asimismo, y atendiendo al acuerdo 

existente entre los accionistas de la Sociedad Gestora, todo producto identificado por éstos 

debe ser presentado en primer lugar a la Sociedad, la cual tiene un derecho de retracto en 

base a los criterios de inversión establecidos y los volúmenes de la operación. 

 

Por último, con fecha 7 de septiembre de 2016 la Junta General Universal Extraordinaria 

de accionistas aprobó la dispensa de las referidas prohibiciones legales conforme a lo 

previsto en el artículo 230 de dicha Ley en relación con los consejeros D. Fernando 

Ernesto Acuña Ruiz, D. Juan Manuel Soldado Huertas, D. Yair Ephrati y D. Ido 

Nouberger por los cargos que desarrollan en la Sociedad Gestora, así como, en relación 

con Don Juan Manuel Soldado Huertas, en relación con su cargo de administrador único 

en la sociedad Aura Asset Management, S.L. (sociedad que actualmente presta los 

servicios de alquiler de la sede social de la Sociedad) A estos efectos, a la fecha del 

presente DAC no han existido situaciones en las que los miembros del Consejo de 

Administración hayan tenido que abstenerse a ejercer su derecho de voto, para salvar una 

situación de conflicto de intereses. 

Dependencia de VBA Real Estate Asset Management, 3000 S.L. como sociedad gestora 

Conforme a los términos del contrato entre la Sociedad y la Sociedad Gestora, los cuales 

se han descrito en detalle en el apartado 1.6.1. del DIIM, ésta es responsable, entre otros, 

de la gestión de los activos propiedad de la Sociedad. Por consiguiente, la marcha de la 

Sociedad y de sus negocios dependerá de la actuación de la Sociedad Gestora, más 

concretamente, de su experiencia, destreza y juicio a la hora de identificar, seleccionar, 

negociar, ejecutar y gestionar inversiones adecuadas. 

Asimismo, la Sociedad dependerá de la capacidad de la Sociedad Gestora para definir 

una estrategia de inversión exitosa en los términos previstos en el Contrato de Gestión y, 

en última instancia, de su capacidad para crear una cartera de inversión inmobiliaria capaz 

de generar rentabilidades atractivas. En este sentido, no puede asegurarse que la Sociedad 

Gestora vaya a cumplir satisfactoriamente los objetivos de inversión marcados por la 

Sociedad. Además, cualquier error, total o parcial, a la hora de identificar, seleccionar, 

negociar, ejecutar y gestionar inversiones por parte del Equipo Gestor (o de cualquier otro 

gestor que pueda sustituirla en el futuro) podría tener un efecto negativo significativo en 

el negocio, los resultados o la situación financiera y patrimonial de la Sociedad. 

Por otra parte, toda interrupción de los servicios u operaciones de la Sociedad Gestora 

por cualquier motivo podría causar una interrupción significativa de las operaciones de la 

Sociedad hasta que, en su caso, se encontrara un sustituto adecuado. Dicha interrupción 

podría tener un efecto desfavorable significativo en el negocio y resultados de la 

Sociedad.  
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De conformidad con los términos del Contrato de Gestión, determinadas funciones 

normalmente atribuidas y ejercidas por el Consejo de Administración deberán ser llevadas 

a cabo por la Sociedad Gestora o por personas debidamente apoderadas a estos efectos, 

con excepción de las funciones expresamente reservadas al Consejo. 

 Riesgo de cambios normativos 

Las actividades de la Sociedad están sometidas a disposiciones legales y reglamentarias 

de orden técnico, medioambiental, fiscal y mercantil, así como a requisitos urbanísticos 

de seguridad, técnicos y de protección al consumidor, entre otros. Las administraciones 

locales, autonómicas, nacionales y de la Unión Europea pueden imponer sanciones por el 

incumplimiento de estas normas y requisitos que podrían incluir restricciones que 

limitasen la realización de determinadas operaciones por parte de la Sociedad.  

Cualquier modificación o cambio sustancial en dichas disposiciones legales y 

reglamentarias (en especial el régimen fiscal de las SOCIMI) o un cambio significativo 

en la forma en que las mismas son interpretadas o aplicadas, podría forzar a la Sociedad 

a modificar sus planes, proyecciones o incluso inmuebles y, por tanto, asumir costes 

adicionales, lo que afectaría negativamente a la situación financiera, resultados o 

valoración de la Sociedad. 

 Riesgo vinculado a la solvencia de los arrendatarios 

Los inquilinos podrían atravesar ocasionalmente circunstancias financieras desfavorables 

que les impidieran atender sus compromisos de pago debidamente. En caso de 

incumplimiento de los arrendatarios, la recuperación del inmueble puede demorarse hasta 

conseguir el desahucio judicial y por tanto la disponibilidad de este para destinarlo 

nuevamente al alquiler. Todo ello podría afectar negativamente al negocio, los resultados 

y la situación financiera de la Sociedad.  

Riesgo asociado a la posible quiebra de las entidades financieras en las que la Sociedad 

deposite su efectivo o fondos obtenidos 

Las entidades financieras en las que la Sociedad deposita su efectivo, así como los fondos 

obtenidos e inversiones financieras (entre otras las imposiciones o depósitos) podrían 

entrar en causa de disolución y acabar en liquidación, con el consiguiente impacto 

negativo en las actividades, resultados o valoración de la Sociedad.  

El retraso o, en su caso, la no obtención de determinadas licencias, permisos y 

autorizaciones, así como, la obtención de resultados desfavorables de la Inspección 

Técnica de Edificios – ITE, en relación con los activos inmobiliarios de VBARE podría 

afectarle negativamente 

VBARE y/o los arrendatarios de sus activos inmobiliarios están obligados a obtener 

determinadas licencias, permisos y autorizaciones, tales como licencias de ocupación o 
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de actividad, así como, la obtención de resultados favorables de la Inspección Técnica de 

Edificios – ITE. Aunque actualmente la Sociedad cuenta, a su juicio, con las licencias 

necesarias relativas a sus activos, VBARE podría en un futuro adquirir activos que no 

contaran con las licencias y permisos necesarios o no cumpliesen con las normas 

urbanísticas al tiempo de la adquisición. Asimismo, VBARE está obligada en 

determinadas circunstancias a renovar o actualizar las licencias o permisos existentes 

como por ejemplo tras la rehabilitación de los inmuebles o el cambio del uso de estos. 

Dado que la concesión de tales licencias o permisos por parte de las autoridades puede 

prolongarse en el tiempo o incluso no producirse, VBARE podría ver limitada o impedida 

la posibilidad de explotar sus activos inmobiliarios. Todo ello podría provocar un impacto 

sustancial negativo en las actividades, los resultados y la situación financiera de VBARE.  

 Riesgo de reclamaciones judiciales y extrajudiciales 

La Sociedad podría verse afectada por reclamaciones judiciales y extrajudiciales 

relacionadas con los materiales utilizados en el reacondicionamiento y mejora, 

incluyendo los posibles defectos del inmueble que se deriven de actuaciones y omisiones 

de terceros contratados por la Sociedad, tales como arquitecto, ingenieros y contratistas 

o subcontratistas de la construcción. Asimismo, la Sociedad también puede verse afectada 

por impagos de sus arrendatarios, así como por otros actos realizados por éstos. De igual 

manera la Sociedad podrá verse incursa en procedimientos de inspección o sancionadores 

promovidos por la Administración. 

La Sociedad podría incurrir en responsabilidad frente a terceros como consecuencia de 

accidentes producidos en el activo del que la Sociedad es propietaria.  

Si se produjeran daños no asegurados o de cuantía superior a la de las coberturas 

contratadas, o un incremento del coste financiero de los seguros, la Sociedad 

experimentaría una pérdida en relación con la inversión realizada en el activo afectado, 

así como una pérdida de los ingresos previstos procedentes del mismo. 

A la fecha del presente Documento de Ampliación la Sociedad no está afectada por 

ningún tipo de reclamaciones judiciales y extrajudiciales. 

Posible responsabilidad de la Sociedad por las actuaciones de contratistas y 

subcontratistas 

La Sociedad puede contratar o subcontratar trabajos de rehabilitación con terceros. 

Dependiendo de la naturaleza del trabajo solicitado, estos contratos se firman tanto con 

empresas constructoras como de reformas integrales. 

 

Los contratistas o subcontratistas con los que trabaja la Sociedad podrían no cumplir con 

sus compromisos, retrasarse en las entregas o atravesar dificultades financieras que no les 

permitan ejecutar a tiempo lo convenido, dando lugar a que la Sociedad tenga que destinar 

recursos adicionales para cumplir con sus compromisos.  
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Cualquier incumplimiento por parte del contratista de la normativa de la seguridad e 

higiene en el trabajo y de la normativa laboral y de Seguridad Social (estar al corriente 

del pago de las cotizaciones sociales y que sus empleados estén debidamente contratados), 

podría, en determinadas circunstancias, conllevar la responsabilidad de la Sociedad frente 

a estas obligaciones. 

 Riesgo de concentración geográfica 

Según la política de inversión de la Sociedad, su actividad se desarrolla en las principales 

ciudades españolas, si bien, actualmente la totalidad de su cartera, excepto un activo 

localizado en Málaga, se localiza en la Comunidad de Madrid. A 31 de marzo de 2019, 

el 96,7% de los ingresos procedía de activos ubicados en la Comunidad de Madrid. En lo 

que respecta al valor de los activos, el 96,8% del valor a 31 de marzo de 2019 procede de 

activos ubicados en la Comunidad de Madrid. Por tanto, las condiciones económicas 

particulares que presente esta región podrían afectar negativamente la situación 

financiera, resultados o valoración de la cartera de activos, así como afectar 

negativamente a la demanda de alquiler de vivienda e incluso impedir a los inquilinos 

satisfacer sus obligaciones de pago y provocar una disminución en la tasa de ocupación 

de los inmuebles alquilados por la Sociedad. 

 Riesgo de daños de los inmuebles 

Los inmuebles de la Sociedad están expuestos a daños procedentes de posibles incendios, 

inundaciones, accidentes u otros desastres naturales. Si alguno de estos daños no estuviese 

asegurado o supusiese un importe mayor a la cobertura contratada, la Sociedad tendría 

que hacer frente a los mismos además de a la pérdida relacionada con la inversión 

realizada y los ingresos previstos, con el consiguiente impacto en la situación financiera, 

resultados o valoración de la Sociedad. 

 

Asimismo, como consecuencia del ejercicio de la actividad patrimonialista por la 

Sociedad, existe el riesgo de que se formulen reclamaciones en contra de la Sociedad por 

posibles defectos en las características técnicas y en los materiales de construcción de los 

inmuebles alquilados.  

 Riesgo de reducción del valor de mercado de los activos inmobiliarios 

La tenencia y adquisición de activos inmobiliarios implica ciertos riesgos de inversión, 

tales como que el rendimiento de la inversión sea menor que el esperado o que las 

estimaciones o valoraciones realizadas puedan resultar imprecisas o incorrectas. 

Asimismo, el valor de mercado de los activos podría reducirse o verse afectado 

negativamente en determinados casos como, por ejemplo, en el caso de que varíen las 

rentabilidades esperadas de los activos o de evoluciones adversas desde un punto de vista 

macroeconómico o incluso de incertidumbre política. 
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En consecuencia, la Sociedad no puede asegurar que una vez adquiridos los activos 

inmobiliarios no pudieran aparecer factores significativos desconocidos en el momento 

de la adquisición, tales como limitaciones impuestas por la ley o de tipo medioambiental, 

o que no se cumplan las estimaciones con las que se haya efectuado su valoración. Esto 

podría dar lugar a que la valoración de sus activos pudiera verse reducida y podría 

ocasionar un impacto material adverso en las actividades, los resultados y la situación 

financiera de la Sociedad. 

1.12.3. Riesgos fiscales 

Cualquier cambio en la legislación fiscal (incluyendo cambios en el régimen fiscal de 

SOCIMI) podría afectar de manera negativa a la Sociedad 

Cualquier cambio (incluidos cambios de interpretación) en la Ley de SOCIMI o en 

relación con la legislación fiscal en general, en España o en cualquier otro país en el que 

la Sociedad pueda operar en el futuro o en el cual los accionistas de la Sociedad sean 

residentes, incluyendo pero no limitado a (i) la creación de nuevos impuestos o (ii) el 

incremento de los tipos impositivos en España o en cualquier otro país de los ya 

existentes, podrían tener un efecto adverso para las actividades de la Sociedad, sus 

condiciones financieras, sus previsiones o resultados de operaciones. 

 Aplicación del gravamen especial 

La Sociedad podrá llegar a estar sujeta a un gravamen especial del 19% sobre el importe 

íntegro de los dividendos o participaciones en beneficios distribuidos a los accionistas 

significativos si éstos no cumplen con el requisito de tributación mínima.  

Los Estatutos Sociales contienen obligaciones de indemnización de los Accionistas 

Cualificados a favor de la SOCIMI con el fin de evitar que el potencial devengo del 

gravamen especial del 19% previsto en la Ley de SOCIMI tenga un impacto negativo en 

los resultados de la Sociedad. En virtud de esa previsión estatutaria, los Accionistas 

Cualificados estarían obligados a asumir los costes fiscales asociados a la percepción del 

dividendo y, en su caso, a asumir el pago de la indemnización prevista en los Estatutos 

Sociales (gravamen especial), incluso aun cuando no hubiesen recibido cantidad líquida 

alguna por parte de la SOCIMI. No obstante, los Accionistas Cualificados podrían 

incumplir las obligaciones que los Estatutos Sociales les imponen. 

 Pérdida del régimen fiscal de las SOCIMI 

La Sociedad podría perder el régimen fiscal especial establecido en la Ley de SOCIMI, 

pasando a tributar por el régimen general del IS, en el propio período impositivo en el que 

se manifieste alguna de las circunstancias siguientes: 

i) La exclusión de negociación en mercados regulados o en un sistema multilateral 

de negociación. 
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ii)  El incumplimiento sustancial de las obligaciones de información a que se refiere 

el artículo 11 de la Ley de SOCIMI, excepto que en la memoria del ejercicio 

inmediato siguiente se subsane ese incumplimiento. 

iii)  La falta de acuerdo de distribución o pago total o parcial, de los dividendos en los 

términos y plazos a los que se refiere el artículo 6 de la Ley de SOCIMI. En este 

caso, la tributación por el régimen general tendrá lugar en el período impositivo 

correspondiente al ejercicio de cuyos beneficios hubiesen procedido tales 

dividendos. 

iv) La renuncia a la aplicación del régimen fiscal especial previsto en la Ley de 

SOCIMI. 

v) El incumplimiento de cualquier otro de los requisitos exigidos en la Ley de 

SOCIMI para que la Sociedad pueda aplicar el régimen fiscal especial, excepto 

que se reponga la causa del incumplimiento dentro del ejercicio inmediato 

siguiente. No obstante, el incumplimiento del plazo de mantenimiento de los 

Activos Cualificados no supondrá la pérdida del régimen fiscal especial. 

La pérdida del régimen fiscal especial establecido en la Ley de SOCIMI implicaría que 

la Sociedad (i) quedase obligada a ingresar, en su caso, la diferencia entre la cuota que 

por dicho impuesto resultase de aplicar el régimen general y la cuota ingresada que resultó 

de aplicar el régimen fiscal especial en periodos impositivos anteriores al incumplimiento, 

sin perjuicio de los intereses de demora, recargos y sanciones que, en su caso, resultasen 

procedentes, y que (ii) no pudiera optar de nuevo por su aplicación durante al menos tres 

años desde la conclusión del último período impositivo en que fue de aplicación dicho 

régimen. 

1.12.4. Riesgos asociados al sector inmobiliario 

 Carácter cíclico del sector inmobiliario 

La actividad inmobiliaria a nivel global y en concreto en la Península Ibérica está sujeta 

a ciclos dependientes del entorno económico-financiero. Los niveles de ocupación de los 

inmuebles, los precios de las rentas obtenidas y en definitiva el valor de los activos está 

afectado, entre otros factores, por la oferta y la demanda de inmuebles de características 

similares, los tipos de interés, la inflación, la tasa de crecimiento económico, la 

legislación, los acontecimientos políticos y económicos, además de factores 

demográficos y sociales. 

  

La Sociedad no puede predecir cuál será la tendencia del ciclo económico en los próximos 

años, ni si se producirá una recesión respecto a la actual situación del ciclo del sector 

inmobiliario de España, lo que podría ocasionar una disminución en las ventas y en los 

precios de alquiler y un aumento en los costes de financiación. 

Riesgos derivados de la posible oscilación en la demanda, así como la potencial 

disminución de los precios de alquiler 
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En el caso de que los arrendatarios no decidiesen renovar sus contratos en la fecha de 

vencimiento de estos y la Sociedad no lograse volver a arrendar los activos o lo hiciese a 

un precio inferior, la situación financiera y patrimonial, así como el valor del activo 

podrían decrecer. 

 Riesgo de competencia 

Las actividades en las que opera el Emisor se encuadran en un sector competitivo en el 

que operan otras compañías especializadas, nacionales e internacionales, que requieren 

de importantes recursos humanos, materiales, técnicos y financieros. 

 

La experiencia, los recursos materiales, técnicos y financieros, así como el conocimiento 

local de cada mercado son factores clave para el desempeño exitoso de la actividad en 

este sector. 

 

Es posible que los grupos y sociedades con los que el Emisor compite pudieran disponer 

de mayores recursos, tanto materiales como técnicos y financieros; o más experiencia o 

mejor conocimiento de los mercados en los que opera, y pudieran ofrecer mejores 

condiciones técnicas o económicas que las del Emisor. 

 

Además, en circunstancias normales y en periodos de auge distintos al actual, el sector 

inmobiliario es muy competitivo y está bastante fragmentado, caracterizándose por la 

existencia de pocas barreras de entrada a nuevas empresas. 

 

Los competidores de la Sociedad son normalmente empresas de ámbito nacional o local, 

o incluso internacional, las cuales pueden tener mayor tamaño o recursos financieros. 

 

 

Todo ello, podría afectar negativamente las actividades, los resultados y la situación 

financiera del Emisor. 

 

Finalmente, la competencia en el sector inmobiliario podría dificultar, en algunos 

momentos, la adquisición de activos en términos favorables para el Emisor. 

 

Asimismo, los competidores del Emisor podrían adoptar modelos de negocio de alquiler, 

de desarrollo y adquisición de inmuebles similares a los del Emisor. Todo ello podría 

reducir sus ventajas competitivas y perjudicar significativamente las actividades, los 

resultados y la situación financiera de la Sociedad. 

La Sociedad se enfrenta a los riesgos inherentes relacionados con la inversión 

inmobiliaria y las actividades de desarrollo 

Los ingresos obtenidos por los inmuebles tienen asociados una serie de riesgos, entre 

otros: 
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a) Los aumentos en los gastos no repercutibles por el Emisor tales como el Impuesto 

sobre Bienes Inmuebles, gastos de comunidad o seguros; 

b) La necesidad periódica de renovar, reparar y re-alquilar los inmuebles; 

c) La capacidad para cobrar alquiler y cargos por servicios por parte de los inquilinos 

en un tiempo razonable; 

d) los retrasos en la recepción de las rentas alquiler, la terminación del contrato de 

arrendamiento de un inquilino o el fracaso de un inquilino a desalojar la vivienda, 

lo que podrían dificultar o retrasar la venta o re-arrendamiento del mismo; y  

e) la capacidad para obtener los servicios de mantenimiento o de seguros adecuados en 

términos comerciales y en las primas aceptables. 

 Riesgo de iliquidez de las inversiones 

Las inversiones inmobiliarias son relativamente ilíquidas. La Sociedad podría tener 

dificultades para realizar rápidamente el valor efectivo de algunos de sus activos 

inmobiliarios o podría verse obligada a reducir el valor de realización. 

La iliquidez de las inversiones podría limitar la capacidad para adaptar la composición de 

su cartera inmobiliaria a posibles cambios coyunturales obligando a la Sociedad a 

quedarse con activos inmobiliarios más tiempo del inicialmente proyectado.  

1.23.4. Riesgos ligados a las acciones 

Riesgo de falta de liquidez 

Hasta la fecha las acciones de la Sociedad han tenido una reducida liquidez y pueden 

seguir teniéndola. 

En este sentido, la inversión en acciones de la Sociedad es considerada como una 

inversión que conlleva una liquidez menor que la inversión en compañías cotizadas en un 

mercado regulado, y por consiguiente, los inversores han de tener en cuenta que (i) la 

inversión puede ser difícil de deshacer, no existiendo garantías de que los inversores 

vayan a recuperar el 100% de su inversión, y (ii) el valor de la inversión en la Compañía 

puede aumentar o disminuir, pero el precio de mercado de las acciones puede no reflejar 

el valor intrínseco de la Sociedad. 

 Evolución de la cotización 

Los mercados de valores presentan en el momento de la elaboración de este Documento 

de Ampliación una elevada volatilidad fruto de la coyuntura que atraviesa la economía, 

lo que podría tener un impacto negativo en el precio de las acciones de la Sociedad. 
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1.23.5. Otros Riesgos  

 Falta de liquidez para la satisfacción de dividendos 

Todos los dividendos y otras distribuciones pagaderas por la Sociedad dependerán de la 

existencia de beneficios disponibles para la distribución y de caja suficiente. Además, 

existe un riesgo de que la Sociedad genere beneficios, pero no tenga suficiente caja para 

cumplir, dinerariamente, con los requisitos de distribución de dividendos previstos en el 

régimen SOCIMI. Si la Sociedad no tuviera suficiente caja, la Sociedad podría verse 

obligada a satisfacer dividendos en especie o a implementar algún sistema de reinversión 

de los dividendos en nuevas acciones.  

Como alternativa, la Sociedad podría solicitar financiación adicional, lo que 

incrementaría sus costes financieros, reduciría su capacidad para pedir financiación para 

el acometimiento de nuevas inversiones y ello podría tener un efecto material adverso en 

el negocio, condiciones financieras, resultado de las operaciones y expectativas de la 

Sociedad. 
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2. INFORMACIÓN RELATIVA A LA AMPLIACIÓN DE CAPITAL 

2.1 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 en caso de 

suscripción completa de la emisión. 

A la fecha del presente Documento de Ampliación, el capital social de la Sociedad asciende a 

11.948.605 euros, representado por 2.389.721 acciones de 5 euros de valor nominal cada una. 

Todas las acciones tienen los mismos derechos económicos y políticos. 

 

La Junta General Extraordinaria de Accionistas celebrada el 19 de junio de 2019, cuyos acuerdos 

fueron publicados mediante Hecho Relevante el mismo 19 de junio de 2019, acordó aumentar el 

capital social de la Sociedad en un importe nominal máximo de 11.191.695 euros, mediante la 

emisión y puesta en circulación de hasta 2.238.339 nuevas acciones ordinarias de la Sociedad, de 

5 euros de valor nominal cada una de ellas, de la misma clase y serie que las actualmente en 

circulación, representadas mediante anotaciones en cuenta. Dicha ampliación de capital será 

satisfecha mediante aportaciones dinerarias.  

 

Asimismo, se ha acordado emitir las acciones a un tipo de emisión por acción de 13,4 euros, de 

los cuales 5 euros se corresponden con el valor nominal de las acciones y 8,4 euros con la 

correspondiente prima de emisión. 

 

Las acciones nuevas serán acciones ordinarias nominativas, no existiendo otra clase o serie de 

acciones en la Sociedad, y gozarán de los mismos derechos políticos y económicos que las que 

existen actualmente en circulación a partir de la fecha en las que la ampliación de capital se declare 

suscrita y desembolsada. 

 

El importe total efectivo de la emisión, en caso de suscribirse completamente la ampliación, 

ascenderá a 29.993.742,60 euros. El capital social de VBARE tras la ampliación, en caso de 

suscripción completa, ascendería a 23.140.300 euros (nominal), representado mediante 4.628.060 

acciones de 5 euros de valor nominal cada una. 

 

Si la ampliación de capital no se suscribe íntegramente dentro del plazo fijado para la suscripción, 

el capital social de la Sociedad se aumentará en la cuantía efectivamente suscrita, siempre que se 

haya suscrito un importe efectivo mínimo (nominal más prima) de 12.500.000 euros. El Consejo 

de Administración, con expresas facultades de sustitución en cualquiera de sus miembros, podrá 

acordar la suscripción incompleta del aumento de capital y declarar el capital social aumentado en 

la cuantía efectivamente suscrita. 
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2.2 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. 

El proceso de suscripción de las nuevas acciones está estructurado en dos periodos, según se detalla 

a continuación: 

- Periodo de Suscripción Preferente. 

- Periodo de Asignación Discrecional. 

Periodo de Suscripción Preferente 

a) Derechos de suscripción preferente 

Se reconoce el derecho de suscripción preferente a los titulares de acciones de la Sociedad, de 

conformidad con lo previsto en el artículo 304 de la Ley de Sociedades de Capital. 

Tendrán derecho a la suscripción preferente de las Acciones Nuevas inicialmente los accionistas 

que hayan adquirido acciones hasta el mismo día hábil en el que se efectúe la publicación del 

anuncio de la ampliación de capital en el BORME y cuyas operaciones se hayan liquidado en los 

registros contables de Iberclear hasta el segundo día hábil siguiente de la mencionada publicación 

del anuncio (los “Accionistas Legitimados”), quienes podrán, durante el Periodo de Suscripción 

Preferente, ejercer el derecho a suscribir un número de acciones nuevas en proporción al valor 

nominal de las acciones de que sean titulares con respecto al valor nominal de la totalidad de las 

acciones emitidas en dicha fecha. Asimismo, tendrán derecho de suscripción preferente los 

inversores que adquieran tales derechos en el mercado en una proporción suficiente para suscribir 

nuevas acciones (en adelante, los “Inversores”). 

Serán necesarios 18 derechos de suscripción preferente para suscribir 17 acciones nuevas. A cada 

acción antigua le corresponde un derecho de suscripción preferente. 

A la fecha del presente Documento de Ampliación, el número de acciones en autocartera asciende 

a 18.447 las cuales representan un total del 0,82% del capital social de VBARE previo a la 

ampliación. Los derechos de suscripción preferente inherentes a las acciones mantenidas en 

autocartera se han atribuido proporcionalmente al resto de las acciones en que se divide el capital 

social de la Sociedad (artículo 148 Ley Sociedades de Capital). Es decir, se han descontado del 

número total de acciones emitidas y en circulación a los efectos de calcular el número de acciones 

antiguas necesario para suscribir una nueva acción. 

Asimismo, a los efectos de que la proporción entre acciones nuevas y antiguas sea entera, el 

accionista Morton Street S.L. ha renunciado ante la Entidad Agente (Renta 4 Banco, S.A.) al 

derecho de suscripción preferente correspondiente a 1.268 acciones de su titularidad. En 

consecuencia, dada la autocartera y esta renuncia, las acciones que tendrán derecho de suscripción 

preferente serán 2.370.006 acciones. 
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Con objeto de no suspender la actividad del proveedor de liquidez y de que sea igual el número de 

acciones en autocartera en la fecha precedente a la de este Documento de Ampliación y en la fecha 

en que se inscriban los derechos de suscripción preferente a favor de sus titulares en sus respectivas 

cuentas, el accionista Morton Street S.L. se compromete a renunciar a los derechos 

correspondientes establecidos por la ecuación de canje de manera que la misma permanezca en la 

proporción establecida en el Documento de Ampliación (17 acciones nuevas por cada 18 antiguas).  

En cualquier caso, cada nueva acción suscrita en ejercicio del derecho de suscripción preferente 

deberá ser desembolsada al precio de suscripción, es decir 13,4 euros. 

Los derechos de suscripción preferente serán transmisibles en las mismas condiciones de las 

acciones de que deriven, de conformidad con lo previsto en el artículo 306.2 de la Ley de 

Sociedades de Capital. En consecuencia, tendrán derecho de suscripción preferente los Accionistas 

Legitimados que no hubieran transmitido sus derechos de suscripción preferente y los terceros 

inversores que adquieran tales derechos en el mercado en una proporción suficiente para suscribir 

nuevas acciones. 

b) Plazo para el ejercicio del derecho de suscripción preferente 

De conformidad con lo previsto en el artículo 305, apartado 2 de la Ley de Sociedades de Capital, 

el periodo de suscripción preferente para los Accionistas Legitimados y los Inversores, se iniciará 

el primer día hábil siguiente a la fecha de publicación del anuncio de la ampliación de capital en 

el BORME y finalizará transcurrido un mes desde esa fecha (el “Periodo de Suscripción 

Preferente”). 

c) Mercado de derechos de suscripción preferente 

En virtud del acuerdo de la Junta General Extraordinaria de Accionistas de la Sociedad celebrada 

el 19 de junio de 2019, la Sociedad solicitará la incorporación de los derechos de suscripción 

preferente al Mercado Alternativo Bursátil. Igualmente, solicitará que los mismos sean 

negociables en el segmento de SOCIMI del MAB durante los últimos 10 días hábiles bursátiles 

del Periodo de Suscripción Preferente. Todo ello queda supeditado a la adopción del oportuno 

acuerdo de incorporación de los derechos de suscripción preferente por parte del Consejo de 

Administración del Mercado y la publicación de la correspondiente Instrucción Operativa. 

d) Procedimiento para el ejercicio del derecho de suscripción preferente 

Para ejercer los derechos de suscripción preferente durante el Periodo de Suscripción Preferente, 

los Accionistas Legitimados y los Inversores deberán dirigirse a la Entidad Participante de 

Iberclear en cuyo registro contable tengan inscritas sus acciones o los derechos de suscripción 

preferente, indicando su voluntad de ejercer su derecho de suscripción preferente y comunicando 

sus números de cuenta corriente y de valores.  

Las órdenes que se cursen referidas al ejercicio de derechos de suscripción preferente se 

entenderán formuladas con carácter firme, irrevocable e incondicional y conllevarán la suscripción 

de las nuevas acciones a las que se refieran.  
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Los derechos de suscripción preferente no ejercitados se extinguirán automáticamente a la 

finalización del Periodo de Suscripción Preferente.  

El desembolso íntegro de cada nueva acción suscrita durante el Periodo de Suscripción Preferente 

se realizará de acuerdo con lo previsto en el apartado “Desembolso” incluido más adelante. 

Periodo de Asignación Discrecional 

Si, tras el Periodo de Suscripción Preferente, quedasen acciones nuevas por suscribir y adjudicar 

(las “Acciones Sobrantes”), la Entidad Agente lo pondrá en conocimiento del Consejo de 

Administración al término del Período de Suscripción Preferente y se iniciará un Período de 

Asignación Discrecional para dichas acciones (el “Periodo de Asignación Discrecional”). 

El Periodo de Asignación Discrecional se iniciará el sexto día hábil bursátil siguiente al de 

finalización del Periodo de Suscripción Preferente, y tendrá una duración máxima de 2 días hábiles 

bursátiles. Durante el Periodo de Asignación Discrecional, el Consejo de Administración podrá 

ofrecer las Acciones Sobrantes a terceros (incluyendo Accionistas Legitimados e Inversores) que 

tengan la consideración de inversores cualificados a efectos de lo previsto en el artículo 39 del 

Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, en materia de admisión a negociación de valores en 

mercados secundarios oficiales, de ofertas públicas de venta o suscripción y del folleto exigible a 

tales efectos (“Real Decreto 1310/2005”). Las peticiones de suscripción realizadas durante este 

Periodo de Asignación Discrecional se harán a través de las Entidades Participantes y serán firmes, 

incondicionales e irrevocables, dejando a salvo la facultad del Consejo de decidir su adjudicación. 

A la finalización de dicho periodo, la Entidad Agente comunicará las peticiones de Acciones 

Sobrantes cursadas por inversores al Consejo de Administración de la Sociedad. El Consejo de 

Administración decidirá discrecionalmente la distribución de las Acciones Sobrantes, sin que en 

ningún caso tenga la consideración de oferta pública de acuerdo con el artículo 38.1 del Real 

Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre. 

El Consejo de Administración comunicará la asignación definitiva de dichas acciones a la Entidad 

Agente. La Entidad Agente comunicará a las Entidades Participantes que a su vez comunicarán a 

los inversores la finalización del Periodo de Asignación Discrecional, en su caso, notificará a los 

adjudicatarios el número de Acciones Sobrantes que les ha sido asignado en el Periodo de 

Asignación Discrecional. 

Todas las referencias a comunicaciones, notificaciones o actuaciones a recibir o realizar por el 

Consejo de Administración previstas en el presente apartado “Periodo de Asignación 

Discrecional” se podrán recibir o realizar por el consejero o los consejeros debidamente facultados 

por el Consejo de Administración a tal efecto. 

Desembolso: 

El desembolso íntegro del precio de cada acción nueva suscrita durante el Periodo de Suscripción 

Preferente se deberá realizar por los suscriptores en el momento de la suscripción, y a través de las 

Entidades Participantes por medio de las cuales se hayan cursado las ordenes de suscripción. 
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Según el calendario previsto, las Entidades Participantes abonarán a la Entidad Agente los 

importes correspondientes al desembolso de las acciones nuevas suscritas, a través de los medios 

que Iberclear pone a su disposición, no más tarde de las 9:00 horas de Madrid del octavo día hábil 

bursátil posterior a la finalización del Periodo de Suscripción Preferente, y a través de las Entidades 

Participantes por medio de las cuales se hayan cursado las ordenes de suscripción. 

El desembolso íntegro del precio de suscripción de cada acción nueva suscrita, en su caso, en el 

Período de Asignación Discrecional por los adjudicatarios de las mismas se efectuará no más tarde 

de las 9:00 horas de Madrid del octavo día hábil bursátil posterior a la finalización del Periodo de 

Suscripción Preferente, a través de las Entidades Participantes ante las que hayan cursado sus 

órdenes de suscripción de Acciones Sobrantes. 

Sin perjuicio de lo anterior, las Entidades Participantes pueden requerir en el momento de la 

solicitud a los suscriptores una provisión de fondos por el importe correspondiente al Precio de 

Suscripción de las Acciones Sobrantes solicitadas. En todo caso, si el número de Acciones 

Sobrantes finalmente asignadas a cada peticionario fuera inferior al número de Acciones Sobrantes 

solicitadas por este, la Entidad Participante estará obligada a devolver a tal peticionario, libre de 

cualquier gasto o comisión, el importe correspondiente de la provisión de fondos o del exceso por 

lo no adjudicado, con fecha-valor del día hábil bursátil siguiente a la finalización del Período de 

Asignación Discrecional, conforme a los procedimientos que resulten de aplicación a esas 

Entidades Participantes. Si se produjera un retraso en la devolución, la Entidad Participante pagará 

los intereses de demora al tipo de interés legal vigente, que se devengará desde la fecha en la que 

debió producirse la devolución hasta que efectivamente se produzca. 

Entrega de las acciones: 

Cada uno de los suscriptores de las acciones nuevas tendrá derecho a obtener de la Entidad 

Participante ante la que haya tramitado la suscripción una copia firmada del boletín de suscripción, 

según los términos establecidos en el artículo 309 de la Ley de Sociedades de Capital. 

Dichos boletines de suscripción no serán negociables y tendrán vigencia hasta que se asignen los 

saldos de valores correspondientes a las Acciones Nuevas suscritas, sin perjuicio de su validez a 

efectos probatorios, en caso de potenciales reclamaciones o incidencias.  

Una vez desembolsada íntegramente la ampliación de capital y expedido el certificado acreditativo 

del ingreso de los fondos en la cuenta bancaria abierta a nombre de la Sociedad en la Entidad 

Agente, se declarará cerrada y suscrita la ampliación de capital y se procederá a otorgar la 

correspondiente escritura de ampliación de capital ante Notario para su posterior inscripción en el 

Registro Mercantil de Madrid. Efectuada dicha inscripción se depositará una copia de la escritura 

inscrita en Iberclear y en el MAB. 

La Sociedad comunicará al MAB, a través del correspondiente Hecho Relevante, el resultado de 

la suscripción correspondiente al Periodo de Suscripción Preferente y al Periodo de Asignación 

Discrecional (si éste último llegara a abrirse) lo antes posible tras la finalización del último de los 

periodos referidos, según sea el caso. Adicionalmente, comunicará el hecho de haber otorgado la 

escritura pública correspondiente, mediante la publicación de hecho relevante. 
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Cierre anticipado y previsión de suscripción incompleta: 

Tal y como se ha indicado en el apartado 2.1 del presente Documento de Ampliación, se ha 

contemplado la posibilidad de suscripción incompleta, con lo que el capital podrá quedar 

efectivamente ampliado en la parte que resulte suscrita y desembolsada, una vez concluido el 

Periodo de Asignación Discrecional de las acciones de nueva emisión. No obstante, la posibilidad 

de suscripción incompleta está sujeta a la suscripción de un importe efectivo mínimo (nominal 

más prima) de 12.500.000 euros, por debajo del cual no se prevé dicha posibilidad. 

La Sociedad podrá en cualquier momento dar por concluida la ampliación de capital de forma 

anticipada una vez concluido el Periodo de Suscripción Preferente, incluso cuando no hubiese 

quedado íntegramente suscrito el importe efectivo establecido en el apartado 2.1 del Documento 

de Ampliación, siempre y cuando se haya alcanzado el importe efectivo mínimo indicado. 

Incorporación a negociación: 

La Junta General Extraordinaria de Accionistas celebrada el 19 de junio de 2019 acordó solicitar 

la incorporación a negociación de las acciones objeto de este Documento de Ampliación en el 

MAB-SOCIMI. 

La Sociedad solicitará la incorporación a negociación en el MAB de las acciones nuevas estimando 

que, salvo imprevistos, las Acciones Nuevas serán incorporadas al MAB una vez realizada su 

inscripción como anotaciones en cuenta en Iberclear y en el menor plazo posible desde la fecha en 

que se declare, mediante Hecho Relevante, suscrita y desembolsada la ampliación de capital. 

La presente ampliación de capital no constituye una oferta pública de suscripción de valores de 

conformidad con el artículo 35 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que 

se aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores (en adelante, “Ley del Mercado 

de Valores”) y con el artículo 38.1 del Real Decreto 1310/2005 al ir dirigida exclusivamente a 

inversores cualificados y/o a menos de 150 personas físicas o jurídicas por Estado Miembro, sin 

incluir los inversores cualificados. 

La presente ampliación de capital no está dirigida a personas residentes en los Estados Unidos 

dado que las acciones nuevas no constituyen una oferta pública de suscripción y no serán 

registradas bajo la United States Securities Act de 1933 ni aprobadas por la Securities Exchange 

Commission ni por autoridad o agencia de los Estados Unidos de América.  

Desistimiento o suspensión de la ampliación de capital: 

De conformidad los acuerdos adoptados por la Junta General Extraordinaria de Accionistas 

celebrada el 19 de junio de 2019, el Consejo de Administración tiene la facultad de no ejecutar el 

acuerdo si, a su juicio, atendiendo al interés social, las condiciones de mercado en general o 

cualesquiera otras circunstancias que puedan afectar a la Sociedad, hiciesen no aconsejable o 

impidiesen la ejecución del mismo. En tal caso, el Consejo de Administración informaría de la 

decisión de no ejecutar la ampliación de capital mediante la correspondiente publicación de Hecho 

Relevante a través de la página web del MAB.  
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2.3 En la medida en que la entidad emisora tenga conocimiento de ello, información relativa a 

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

miembros del Consejo de Administración. 

A la fecha del presente Documento de Ampliación, el Consejo de Administración de VBARE no 

tiene conocimiento de la intención de acudir a la ampliación de capital por parte de los accionistas 

principales o miembros de su Consejo de Administración. No obstante, en el caso de que durante 

el transcurso de la ampliación se materializase la intención de acudir a la presente ampliación por 

parte de alguno de los miembros del Consejo o de los accionistas principales, la Sociedad 

informará de la misma a través del correspondiente Hecho Relevante. 

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

describiendo su tipo y las fechas a partir de las que sean efectivas. Actualización en caso de 

ser distintas de las descritas en el Documento Informativo de Incorporación o, en su caso, 

último Documento de Ampliación Completo. 

El régimen legal aplicable a las acciones nuevas es el previsto en la ley española y, en concreto, 

en las disposiciones incluidas en la Ley de Sociedades de Capital, en la Ley del Mercado de 

Valores y en 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 de mercado de 

valores, así como en sus respectivas normativas de desarrollo que sean de aplicación.  

Las acciones nuevas 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 

nuevas están denominadas en euros.  

Las acciones nuevas serán acciones ordinarias nominativas, no existiendo otra clase o serie de 

acciones de la Sociedad, y gozarán de los mismos derechos políticos y económicos que las que 

existen actualmente en circulación a partir de la fecha en la que la ampliación de capital se declare 

suscrita y desembolsada. 

2.5 En caso de existir, descripción de cualquier condición estatutaria a la libre transmisibilidad 

de las acciones de nueva emisión, compatible con la negociación en el correspondiente 

segmento del MAB. 

Las acciones nuevas podrán ser transmitidas libremente, sin estar sometidas a condiciones 

estatutarias de ningún tipo.  
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3. OTRAS INFORMACIONES DE INTERÉS 

No aplica 
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4. ASESOR REGISTRADO Y OTROS EXPERTOS ASESORES 

4.1 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 un Asesor Registrado para el proceso de incorporación al MAB, segmento de 

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

Sociedad mandató con fecha 8 de mayo de 2019 a Renta 4 Corporate, S.A. 

 

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, Renta 4 Corporate, S.A. y Renta 4 Banco, S.A. declaran que no existe entre ellos 

ninguna relación ni vínculo más allá del constituido por el nombramiento como Asesor Registrado, 

Entidad Agente y Proveedor de Liquidez descrito anteriormente. 

 

4.2 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. 

No aplica. 
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4.3 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, 

el despacho de abogados Uría Menéndez Abogados, S.L.P., con N.I.F. B-28563963 y domicilio 

en la calle Príncipe de Vergara, 187, Plaza de Rodrigo Uría, 28002 Madrid, ha prestado servicios 

de asesoramiento legal a la Sociedad. 
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ANEXO I Cuentas Anuales Consolidadas del ejercicio finalizado el 31 de 

diciembre de 2018, junto con el correspondiente informe de auditoría 
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ANEXO II Cuentas Anuales Individuales del ejercicio finalizado el 31 de diciembre 

de 2018, junto con el correspondiente informe de auditoría 
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ANEXO III Estados Financieros Intermedios Resumidos Consolidados de la 

Sociedad y sociedades dependientes, del periodo de tres meses 

finalizado el 31 de marzo de 2019, junto con el correspondiente informe 

de revisión limitada 
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ANEXO IV Definiciones y ejemplos prácticos de la nueva metodología de cálculo 

del Success Fee aprobados por la Junta General Extraordinaria de 

Accionistas del 19 de junio de 2019. 

 

 



 
 

 

 

 

 

CÁLCULO DEL SUCCESS FEE 

 

 

 

 

 

 



 
 

DEFINICIONES 

-COMISIÓN DE ÉXITO A PARTIR DEL 1 DE ENERO DE 2019: LA SOCIEDAD ABONARÁ A LA SOCIEDAD GESTORA UNA COMISIÓN DE ÉXITO ANUAL ("COMISIÓN DE ÉXITO") A RAZÓN DEL 16% + IVA 

DEL IMPORTE DISTRIBUIBLE DEL AÑO EN CURSO. EL PAGO DE LA COMISIÓN DE ÉXITO ESTÁ SUJETO AL PREVIO CUMPLIMIENTO DE UN HURDLE RATE BASADO EN UN MECANISMO DE CATCH-

UP. LA COMISIÓN DE ÉXITO ESTARÁ COMPUESTA POR EL CATCH-UP MÁS EL CARRIED INTEREST, SI LO HUBIERE. 

EN CASO DE QUE SE FORMULE EN EL MERCADO UNA OFERTA DE ADQUISICIÓN DE UN ACCIONISTA O UN TERCERO POR EL 100% DE LAS ACCIONES DE LA SOCIEDAD, EL PRECIO DE MERCADO 

DEL AÑO EN CURSO SERÁ EL PRECIO POR ACCIÓN OFRECIDO Y PAGADO EN EL MARCO DE DICHA OFERTA. LA COMISIÓN DE ÉXITO EN ESTE CASO SE PAGARÁ EN EFECTIVO DENTRO DE LOS 7 DÍAS 

HÁBILES SIGUIENTES A LA FECHA DE LA LIQUIDACIÓN DE LA OFERTA DE ADQUISICIÓN. UNA COMISIÓN DE ÉXITO ADICIONAL SE CALCULARÁ AL FINAL DEL AÑO PRORRATEADA EN FUNCIÓN DEL 

NÚMERO DE DÍAS TRANSCURRIDOS DESDE LA LIQUIDACIÓN DE LA OFERTA DE ADQUISICIÓN HASTA EL FINAL DEL AÑO, SEGÚN EL MÉTODO GENERAL DE CÁLCULO DE LA COMISIÓN DE ÉXITO 

(VER EJEMPLO 4). 

-HURDLE RATE DEL AÑO EN CURSO SIGNIFICA EL 6% DE LA CAPITALIZACIÓN BURSÁTIL NETA DEL AÑO ANTERIOR, AJUSTADO POR LOS DIVIDENDOS U DISTRIBUCIONES REALIZADAS A LOS 

ACCIONISTAS, COMPRAVENTAS DE ACCIONES PROPIAS Y LAS EMISIONES O AMORTIZACIONES DE ACCIONES REALIZADOS DURANTE EL AÑO EN CURSO. DICHOS AJUSTES SE PONDERARÁN POR 

EL NÚMERO DE DÍAS TRANSCURRIDOS DESDE LA FECHA DEL HECHO GENERADOR HASTA EL 31 DE DICIEMBRE DEL AÑO EN CURSO. 

-IMPORTE DISTRIBUIBLE DEL AÑO EN CURSO SE ENTIENDE LA CAPITALIZACIÓN BURSÁTIL NETA DEL EJERCICIO EN CURSO MENOS LA CAPITALIZACIÓN BURSÁTIL NETA DEL EJERCICIO ANTERIOR, 

AJUSTADA POR LOS DIVIDENDOS O DISTRIBUCIONES REALIZADOS A LOS ACCIONISTAS, LAS ADQUISICIONES O VENTAS DE ACCIONES PROPIAS Y LAS EMISIONES O REEMBOLSOS DE ACCIONES 

REALIZADOS DURANTE EL EJERCICIO EN CURSO. 

- CAPITALIZACIÓN BURSÁTIL NETA SIGNIFICA PARA CUALQUIER AÑO EL PRECIO DE MERCADO DE ESE AÑO MULTIPLICADO POR EL NÚMERO NETO DE ACCIONES DE ESE AÑO. 

- PRECIO DE MERCADO DE CUALQUIER AÑO SIGNIFICA EL PRECIO DE MERCADO UNITARIO PROMEDIO PONDERADO EN EL MERCADO DE LAS ACCIONES DE LA COMPAÑÍA DURANTE LOS ÚLTIMOS 

90 DÍAS DE NEGOCIACIÓN ANTERIORES AL FINAL DE ESE AÑO. 

- NÚMERO NETO DE ACCIONES DE CUALQUIER AÑO SIGNIFICA EL NÚMERO TOTAL DE ACCIONES DE LA SOCIEDAD A 31 DE DICIEMBRE DE ESE AÑO MENOS EL NÚMERO DE ACCIONES PROPIAS 

EN CARTERA A 31 DE DICIEMBRE DE ESE AÑO. 

-CAPITALIZACIÓN BURSÁTIL AJUSTADA DE 2018 ASCIENDE A 37.145.000 EUROS. ESTE ES EL IMPORTE MÍNIMO A UTILIZAR PARA CALCULAR EL IMPORTE DEL HURDLE RATE DEL AÑO EN CURSO 

(EQUIVALENTE A 15,7 EUROS POR ACCIÓN). 

-AÑO ANTERIOR SIGNIFICA EL EJERCICIO FINANCIERO ANTERIOR AL AÑO EN EL QUE EL CATCH-UP FUE ABONADO ÍNTEGRAMENTE A LA SOCIEDAD GESTORA Y, EN CASO DE QUE NO SE ABONE 

ÍNTEGRAMENTE A LA SOCIEDAD GESTORA, CON ARREGLO A UN MECANISMO DE CATCH-UP. 

-AÑO EN CURSO SIGNIFICA EL EJERCICIO FINANCIERO DURANTE EL CUAL SE CALCULA LA COMISIÓN DE ÉXITO. 

 



 
 

 

MECANISMO DE CATCH-UP 

SI, DURANTE UNO O MÁS AÑOS, EL IMPORTE DISTRIBUIBLE DEL AÑO EN CURSO NO ES SUFICIENTE PARA PAGAR ÍNTEGRAMENTE EL CATCH-UP DESPUÉS DE DEDUCIR EL HURDLE RATE, SE 

IMPLEMENTARÁ UN MECANISMO DE CATCH-UP. 

EL PERÍODO PARA EL QUE SE CALCULA LA COMISIÓN DE ÉXITO SERÁ DESDE EL 31 DE DICIEMBRE DEL AÑO ANTERIOR (ES DECIR, EL ÚLTIMO AÑO EN EL QUE SE PAGÓ ÍNTEGRAMENTE EL CATCH-

UP) HASTA EL 31 DE DICIEMBRE DEL EJERCICIO EN CURSO. 

EL IMPORTE DISTRIBUIBLE DEL AÑO EN CURSO SERÁ POR UN PERÍODO (DOS O MÁS AÑOS) Y SE DISTRIBUIRÁ DE LA SIGUIENTE MANERA: 

-PRIMERO: SE ASIGNARÁ A LOS ACCIONISTAS UN IMPORTE IGUAL AL HURDLE RATE. 

-SEGUNDO: SI HUBIERA ALGÚN EXCEDENTE DEL IMPORTE DISTRIBUIBLE DEL AÑO EN CURSO PARA EL PERÍODO SOBRE EL HURDLE RATE, EL CATH-UP (CALCULADO PARA TODO EL PERÍODO), 

DEDUCIENDO CUALQUIER IMPORTE DE CATCH-UP PAGADO EN LOS AÑOS ANTERIORES, SE PAGARÁ A LA SOCIEDAD GESTORA CON UN IMPORTE MÁXIMO BASADO EN LA SIGUIENTE FÓRMULA;  

HURDLE RATE DEL AÑO EN CURSO PARA EL PERÍODO  16% X (1+IVA) 

_________________________________________________________ 

              1-(16% X (1+IVA)) 

ESTA CANTIDAD SE LLAMA CATCH-UP. 

-TERCERO: SI HUBIERA ALGÚN EXCESO DEL IMPORTE DISTRIBUIBLE DEL AÑO EN CURSO DESPUÉS DE ASIGNAR EL HURDLE RATE Y PAGAR EL CATCH-UP, EL EXCESO SE ASIGNARÁ DE LA SIGUIENTE 

MANERA: 16% MULTIPLICADO POR (1 + IVA) A LA SOCIEDAD GESTORA (ESTA CANTIDAD SE DENOMINARÁ CARRIED INTEREST) Y LA DIFERENCIA SE ASIGNARÁ A LOS ACCIONISTAS. 

 

 

 

 

 

 



 
 

EJEMPLO 1 – AÑO 2019 

 

 

 

DADO QUE EL IMPORTE DISTRIBUIBLE DEL AÑO EN CURSO ES SUPERIOR AL HURDLE RATE, LA SOCIEDAD GESTORA TENDRÍA DERECHO A PERCIBIR LA COMISIÓN DE ÉXITO 

 EN ESTE CASO, DADO QUE LA SOCIEDAD GESTORA NO HA RECIBIDO EL IMPORTE TOTAL DEL CATCH-UP, SE ACTIVA EL MECANISMO DE CATCH-UP PARA EL AÑO 2020 

 

Información de Mercado Importe Distribuible del año en curso

Precio de Mercado 31/12/2019 15.0

Número Neto de Acciones 31/12/2019 4,608,354 Capitalización Bursátil Neta Venta de acciones propias Pago de dividendo Ampliación de Capital Pago de dividendo

Capitalización Bursátil 

Neta

Capitalización Bursátil Neta 31/12/2019 69,125,310 a b c d e f

Capitalización Bursátil Neta 31/12/2018 37,145,000 31-Dec-18 14-Mar-19 15-Mar-19 1-Aug-19 15-Aug-19 31-Dec-19

-37,145,000 -5,012 445,563 -29,993,743 554,803 69,125,310

Eventos 2019

Venta de acciones propias 14/03/2019 5,012 a+b+c+d+e+f

Pago de dividendo 15/03/2019 445,563 Importe Distribuible del año en curso 2,981,921

Ampliación de Capital 01/08/2019 29,993,743

Pago de dividendo 15/08/2019 554,803 Cálculo del Importe del Hurdle Rate

Hurdle Rate %

Número de días hasta 

31/12/2019

Número de días 

2019 Cálculo Hurdle Rate

g h i j (g*h)*i/j

Capitalización Bursátil Neta 31/12/2018 37,145,000 6% 365 365 2,228,700

Venta de acciones propias 14/03/2019 -5,012 6% 292 365 -241 

Pago de dividendo 15/03/2019 -445,563 6% 291 365 -21,314 

Ampliación de Capital 01/08/2019 29,993,743 6% 152 365 749,433

Pago de dividendo 15/08/2019 -554,803 6% 138 365 -12,586 

Importe Hurdle Rate 2019 2,943,993

Cálculo de la Comisión de éxito

Importe Distribuible del año en curso k 2,981,921

Hurdle Rate 2019 l 2,943,993 Cantidad asignda a los accionistas

Máximo Catch Up m = (l*16%*1.21)/(1-16%*1.21) 706,792 Máxima cantidad que la Sociedad Gestora podría recibir en 2019

Catch Up 2019 k-l 37,928 Cantidad realmente recibida en 2019 ya que (Importe Distribuible del año en curso - Hurdle Rate) < MáximoCatch Up 

COMISIÓN DE ÉXITO 2019 37,928

CANTIDAD PAGADA EN ACCIONES 31,345

CANTIDAD PAGADA EN EFECTIVO 6,583



 
 

EJEMPLO 2 – AÑO 2020 

COMO LA SOCIEDAD GESTORA NO RECIBIÓ EL TOTAL DEL CATCH-UP EN 2019, SE ACTIVÓ EL MECANISMO DE CATCH-UP PARA EL AÑO 2020 

 

 

DADO QUE EL IMPORTE DISTRIBUIBLE DEL AÑO EN CURSO ES SUPERIOR AL HURDLE RATE, LA SOCIEDAD GESTORA TENDRÍA DERECHO A PERCIBIR LA COMISIÓN DE ÉXITO 

EN ESTE CASO, DADO QUE LA SOCIEDAD GESTORA HA RECIBIDO EL IMPORTE TOTAL DEL CATCH-UP, NO HAY NECESIDAD DE ACTIVAR EL MECANISMO DE CATCH-UP PARA EL AÑO 2021 

 

Información de Mercado Importe Distribuible del año en curso

Precio de Mercado 31/12/2020 16.0

Número Neto de Acciones 31/12/2020 7,108,354 Capitalización Bursátil Neta Venta de acciones propias Pago de dividendo Ampliación de Capital Pago de dividendo Pago de dividendoAmpliación de Capital Pago de dividendo Capitalización Bursátil Neta

Capitalización Bursátil Neta 31/12/2020 113,733,664 a b c d e f g h i

Capitalización Bursátil Neta 31/12/2018 37,145,000 31-Dec-18 14-Mar-19 15-Mar-19 1-Aug-19 15-Aug-19 15-Mar-20 1-Aug-20 15-Aug-20 31-Dec-20

-37,145,000 -5,012 445,563 -29,993,743 554,803 1,843,342 -38,750,000 3,554,177 113,733,664

Eventos 2019

Venta de acciones propias 14/03/2019 5,012

Pago de dividendo 15/03/2019 445,563 a+b+c+d+e+f+g+h+i

Ampliación de Capital 01/08/2019 29,993,743 Importe Distribuible del año en curso 14,237,794

Pago de dividendo 15/08/2019 554,803

Cálculo del Importe del Hurdle Rate

Eventos 2020 Hurdle Rate %

Número de días hasta  

31/12/2020

Número de días 

2020

Cálculo Hurdle 

Rate

Pago de dividendo 15/03/2020 1,843,342 j k l m (j*k)*l/m

Ampliación de Capital 01/08/2020 38,750,000 Capitalización Bursátil Neta 31/12/2018 37,145,000 6% 731 365 4,463,506

Pago de dividendo 15/08/2020 3,554,177 Venta de acciones propias 14/03/2019 -5,012 6% 658 365 -542 

Pago de dividendo 15/03/2019 -445,563 6% 657 365 -48,121 

Ampliación de Capital 01/08/2019 29,993,743 6% 518 365 2,553,988

Pago de dividendo 15/08/2019 -554,803 6% 504 365 -45,965 

Pago de dividendo 15/03/2020 -1,843,342 6% 291 365 -88,177 

Ampliación de Capital 01/08/2020 38,750,000 6% 152 365 968,219

Pago de dividendo 15/08/2020 -3,554,177 6% 138 365 -80,626 

7,722,281

Cálculo de la Comisión de éxito

Importe Distribuible del año en curso n 14,237,794

Hurdle Rate 2020 o 7,722,281 Cantidad asignda a los accionistas

Máximo Catch Up p = (o*16%*1.21)/(1-16%*1.21) 1,853,960 Máxima cantidad que la Sociedad Gestora podría recibir en 2019-2020

Catch Up recibido en 2019 q 37,928

Catch Up pendiente de recibir en 2020 r= p-q 1,816,033 Cantidad realmente recibida en 2020 ya que (Importe Distribuible del año en curso - Hurdle Rate) < MáximoCatch Up 

Exceso s= n-o-q-r 4,661,553

Carried Interest 2020 t = s * (16%*1.21) 902,477

COMISIÓN DE ÉXITO 2020 r+t 2,718,509

CANTIDAD PAGADA EN ACCIONES 2,246,702

CANTIDAD PAGADA EN EFECTIVO 471,807

Importe Hurdle Rate 2019-2020



 
 

EJEMPLO 3 – AÑO 2021 

 

 
 

DADO QUE EL IMPORTE DISTRIBUIBLE DEL AÑO EN CURSO ES INFERIOR AL HURDLE RATE, LA SOCIEDAD GESTORA NO TENDRÍA DERECHO A PERCIBIR LA COMISIÓN DE ÉXITO 

EN ESTE CASO, DADO QUE LA SOCIEDAD GESTORA NO HA RECIBIDO EL IMPORTE TOTAL DEL CATCH-UP, SE ACTIVA EL MECANISMO DE CATCH-UP PARA EL AÑO 2022 

 

 

 

 

 

Información de Mercado Importe Distribuible del año en curso

Precio de Mercado 31/12/2020 16.0

Número Neto de Acciones 31/12/2020 7,108,354 Capitalización Bursátil Neta Pago de dividendo Ampliación de Capital Pago de dividendo

Capitalización 

Bursátil Neta

Capitalización Bursátil Neta 31/12/2020 113,733,664 a b c d e

Precio de Mercado 31/12/2021 16.0 31-Dec-20 15-Mar-21 1-Aug-21 15-Aug-21 31-Dec-21

Número Neto de Acciones 31/12/2021 8,608,354 -113,733,664 2,835,459 -24,000,000 4,304,177 137,733,664

Capitalización Bursátil Neta 31/12/2021 137,733,664

Eventos 2021 a+b+c+d+e

Pago de dividendo 15/03/2021 2,835,459 Importe Distribuible del año en curso 7,139,636

Ampliación de Capital 01/08/2021 24,000,000

Pago de dividendo 15/08/2021 4,304,177 Cálculo del Importe del Hurdle Rate

Hurdle Rate %

Número de días hasta  

31/12/2021 Número de días 2021 Cálculo Hurdle Rate

f g h i (f*g)*h/i

Capitalización Bursátil Neta 31/12/2020 113,733,664 6% 365 365 6,824,020

Pago de dividendo 15/03/2021 -2,835,459 6% 291 365 -135,636 

Ampliación de Capital 01/08/2021 24,000,000 6% 152 365 599,671

Pago de dividendo 15/08/2021 -4,304,177 6% 138 365 -97,640 

7,190,415Importe Hurdle Rate 2021



 
 

EJEMPLO 4 – AÑO 2022 (01/01/2022 – 30/06/2022) 

COMO LA SOCIEDAD GESTORA NO RECIBIÓ EL TOTAL DEL CATCH-UP EN 2021, SE ACTIVÓ EL MECANISMO DE CATCH-UP PARA EL AÑO 2022 

EL 30 DE JUNIO DE 2022 SE LANZA EN EL MERCADO UNA OFERTA DE ADQUISICIÓN SOBRE LAS ACCIONES DE LA COMPAÑÍA A UN PRECIO DE 17 EUROS POR ACCIÓN 

 
DADO QUE EL IMPORTE DISTRIBUIBLE DEL AÑO EN CURSO ES SUPERIOR AL HURDLE RATE, LA SOCIEDAD GESTORA TENDRÍA DERECHO A PERCIBIR LA COMISIÓN DE ÉXITO 

COMO LA COMISIÓN DE ÉXITO SE HA CALCULADO EL 30 DE JUNIO DEBIDO A LA FORMULACIÓN EN EL MERCADO DE UNA OFERTA DE ADQUISICIÓN POR LAS ACCIONES DE LA SOCIEDAD, LA 

COMISIÓN DE ÉXITO SE PAGA ÍNTEGRAMENTE EN EFECTIVO 

EN ESTE CASO, DADO QUE LA SOCIEDAD GESTORA HA RECIBIDO EL IMPORTE TOTAL DEL CATCH-UP, NO HAY NECESIDAD DE ACTIVAR EL MECANISMO DE CATCH-UP PARA EL CÁLCULO DE 

FINALES DE 2022 

Información de Mercado Importe Distribuible del año en curso

Precio de Mercado 31/12/2020 16

Número Neto de Acciones 31/12/2020 7,108,354 Capitalización Bursátil Neta Pago de dividendo Ampliación de Capital Pago de dividendo

Capitalización Bursátil 

Neta

Capitalización Bursátil Neta 31/12/2020 113,733,664 a b c d e

31-Dec-20 15-Mar-21 1-Aug-21 15-Aug-21 30-Jun-22

Eventos 2021 -113,733,664 2,835,459 -24,000,000 4,304,177 146,342,018

Pago de dividendo 15/03/2021 2,835,459

Ampliación de Capital 01/08/2021 24,000,000

Pago de dividendo 15/08/2021 4,304,177 a+b+c+d+e

Importe Distribuible del año en curso (hasta 30/06/2022) 15,747,990

Eventos 2022

OPA 30/06/2022 17 Cálculo del Importe del Hurdle Rate

Número Neto de Acciones 30/06/2022 8,608,354 Hurdle Rate % Número de días hasta  30/06/2022 Número de días 2022 Cálculo Hurdle Rate

Capitalización Bursátil Neta 30/06/2022 146,342,018 f g h i (f*g)*h/i

Capitalización Bursátil Neta 31/12/2020 113,733,664 6% 546 365 10,207,986

Pago de dividendo 15/03/2021 -2,835,459 6% 472 365 -220,001 

Ampliación de Capital 01/08/2021 24,000,000 6% 333 365 1,313,753

Pago de dividendo 15/08/2021 -4,304,177 6% 319 365 -225,704 

11,076,035

Cálculo de la Comisión de éxito

Importe Distribuible del año en curso j 15,747,990

Hurdle Rate 202 k 11,076,035 Cantidad asignda a los accionistas

Máximo Catch Up l = (k*16%*1.21)/(1-16%*1.21) 2,659,127 Cantida máxima que la Sociedad Gestora podría recibir en relación a la OPA

Catch Up recibido en 2021 m 0

Catch Up pendiente de recibir en 2022 n= l-m 2,659,127 Cantidad realmente recibida en 2022 ya que (Importe Distribuible del año en curso - Hurdle Rate) < MáximoCatch Up 

Exceso o= j-k-m-n 2,012,828

Carried Interest 2022 p = o * (16%*1.21) 389,683

COMISIÓN DE ÉXITO HASTA 30/06/2022 n+p 3,048,811

CANTIDAD PAGADA EN ACCIONES 0

CANTIDAD PAGADA EN EFECTIVO 3,048,811

Importe Hurdle Rate hasta 30/06/2022

(Igual al precio de la acción pagado en la OPA multiplicado por 

el número neto de accionesa la fecha de ejecución de la misma)



 
 

EJEMPLO 5 – AÑO 2022 (01/07/2022 – 31/12/2022) 

COMO LA COMISIÓN DE ÉXITO SE PAGÓ EL 30 DE JUNIO DEBIDO A LA FORMULACIÓN EN EL MERCADO DE UNA OFERTA DE ADQUISICIÓN POR LAS ACCIONES DE LA SOCIEDAD, LA COMISIÓN 

DE ÉXITO SE CALCULA AL FINAL DEL AÑO PARA EL PERÍODO DE SEIS MESES DESDE LA OFERTA DE ADQUISICIÓN HASTA EL FINAL DEL AÑO. 

 

 

DADO QUE EL IMPORTE DISTRIBUIBLE DEL AÑO EN CURSO ES SUPERIOR AL HURDLE RATE, LA SOCIEDAD GESTORA TENDRÍA DERECHO A PERCIBIR LA COMISIÓN DE ÉXITO 

EN ESTE CASO, DADO QUE LA SOCIEDAD GESTORA HA RECIBIDO EL IMPORTE TOTAL DEL CATCH-UP, NO HAY NECESIDAD DE ACTIVAR EL MECANISMO DE CATCH-UP PARA EL AÑO 2023 

 

Información de Mercado Importe Distribuible del año en curso

Precio de Mercado 31/12/2022 17.5

Número Neto de Acciones 31/12/2022 8,608,354 Capitalización Bursátil Neta Pago de dividendo Capitalización Bursátil Neta

Capitalización Bursátil Neta 31/12/2022 150,646,195 a b c

30-Jun-22 30-Sep-22 31-Dec-22

Eventos 2022 -146,342,018 5,000,000 150,646,195

OPA 30/06/2022 17

Número Neto de Acciones 30/06/2022 8,608,354

Capitalización Bursátil Neta 30/06/2022 146,342,018 a+b+c

Pago de dividendo 15/09/2022 5,000,000 Importe Distribuible del año en curso (desde 01/07/2022) 9,304,177

Cálculo del Importe del Hurdle Rate

Hurdle Rate %

Número de días hasta  

31/12/2022 Número de días 2022 Cálculo Hurdle Rate

d e f g (d*e)*f/g

Capitalización Bursátil Neta 30/06/2022 146,342,018 6% 184 365 4,426,345

Pago de dividendo 15/09/2022 -5,000,000 6% 92 365 -75,616 

4,350,728

Cálculo de la Comisión de éxito

Importe Distribuible del año en curso h 9,304,177

Hurdle Rate 202 i 4,350,728 Cantidad asignda a los accionistas

Máximo Catch Up j = (i*16%*1.21)/(1-16%*1.21) 1,044,520 Máxima cantidad que la Sociedad Gestora podría recibir en 2022

Catch Up recibido en 2022 j 1,044,520 Cantidad realmente recibida en 2022 ya que (Importe Distribuible del año en curso - Hurdle Rate) < MáximoCatch Up 

Exceso l= h-i-j 3,908,928

Carried Interest 2022 m= l* (16%*1.21) 756,769

COMISIÓN DE ÉXITO DESDE 01/07/2022 j+m 1,801,289

CANTIDAD PAGADA EN ACCIONES 1,488,668

CANTIDAD PAGADA EN EFECTIVO 312,621

Importe Hurdle Rate desde 01/07/2022


