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DOCUMENTO DE AMPLIACIÓN REDUCIDO PARA EL MERCADO 

ALTERNATIVO BURSÁTIL, SEGMENTO PARA SOCIEDADES ANÓNIMAS 

COTIZADAS DE INVERSIÓN EN EL MERCADO INMOBILIARIO (“MAB-

SOCIMI”) 

VITRUVIO REAL ESTATE SOCIMI, S.A. 

DICIEMBRE DE 2019 

 

 

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

establecido en el Anexo 2 de la Circular del 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 de un profesional 

independiente. 

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

Ampliación Reducido (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, “Circular del MAB 16/2016”), 

 

DECLARA 

 

Primero. Que ha asistido y colaborado con Vitruvio Real Estate SOCIMI, S.A. (en adelante “Vitruvio”, 

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, “Circular del MAB 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. INCORPORACIÓN DE LOS VALORES POR REFERENCIA DEL 

DOCUMENTO INFORMATIVO DE INCORPORACIÓN  

1.1. Documento Informativo de Incorporación 

Vitruvio preparó con ocasión de la incorporación de sus acciones al MAB-SOCIMI, efectuada el 

8 de julio de 2016, el correspondiente Documento Informativo de Incorporación al Mercado (en 

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

2/2018, de 24 de julio, actualmente modificada por la Circular 1/2019, sobre requisitos y 

procedimiento aplicables a la incorporación y exclusión en el Mercado Alternativo Bursátil de 

acciones emitidas por Empresas en Expansión y por Sociedades Anónimas Cotizadas de Inversión 

en el Mercado Inmobiliario (SOCIMI) (en adelante, “Circular MAB 2/2018”). 

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

(www.vitruviosocimi.com), así como en la página web del MAB 

(www.bolsasymercados.es/mab/esp/SOCIMI/Ficha/VITRUVIO_REAL_ESTATE_SOCIMI_S_

A_ES0105139002.aspx#ss_documentacion) donde además se puede encontrar la información 

financiera y los hechos relevantes publicados relativos a la Sociedad.  

Adicionalmente, Vitruvio preparó con ocasión de la ampliación de capital no dineraria efectuada 

en julio de 2017, el correspondiente Documento de Ampliación Reducido al Mercado de 

conformidad con el modelo establecido en el Anexo 2 de la Circular MAB 17/2016, actualmente 

la Circular 4/2018. El mencionado DAR puede consultarse en la página web de la Sociedad 

(www.vitruviosocimi.com), así como en la página web del MAB 

(www.bolsasymercados.es/mab/documentos/Otros/2017/07/05139_Folleto_20170714.pdf). 

Con ocasión de la ampliación de capital dineraria llevada a cabo en diciembre de 2017, se publicó 

en la web del MAB                                                                              

(www.bolsasymercados.es/mab/documentos/Otros/2017/12/05139_Folleto_20171221.pdf), con 

fecha 21 de diciembre de 2017, el Folleto Informativo de Vitruvio verificado por la Comisión 

Nacional del Mercado de Valores (“CNMV”).  

Por último, con ocasión de la ampliación de capital dineraria llevada a cabo en marzo de 2019, se 

publicó en la web del MAB                                                                              

(www.bolsasymercados.es/mab/documentos/Otros/2019/03/05139_Folleto_20190312.pdf), con 

fecha 12 de marzo de 2019, el Folleto Informativo de Vitruvio verificado por la CNMV. 

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

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

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

omisión relevante. 

Don Joaquín López-Chicheri Morales, en su calidad de Presidente del Consejo de Administración 

de Vitruvio Real Estate, S.A., en virtud de las facultades expresamente conferidas por el Consejo 

de Administración de la Sociedad en su reunión sin sesión de fecha 24 de octubre de 2019, asume 

https://www.bolsasymercados.es/mab/esp/SOCIMI/Ficha/VITRUVIO_REAL_ESTATE_SOCIMI_S_A_ES0105139002.aspx#ss_documentacion
https://www.bolsasymercados.es/mab/esp/SOCIMI/Ficha/VITRUVIO_REAL_ESTATE_SOCIMI_S_A_ES0105139002.aspx#ss_documentacion
http://(www.bolsasymercados.es/mab/documentos/Otros/2017/07/05139_Folleto_20170714.pdf
http://www.bolsasymercados.es/mab/documentos/Otros/2017/12/05139_Folleto_20171221.pdf
https://www.bolsasymercados.es/mab/documentos/Otros/2019/03/05139_Folleto_20190312.pdf
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plena responsabilidad por el contenido del presente Documento de Ampliación Reducido, cuyo 

formato se ajusta al Anexo 2 de la Circular del MAB 4/2018. 

D. Joaquín López-Chicheri Morales, Presidente del Consejo de Administración de la Sociedad, 

como responsable del presente Documento de Ampliación, declara que la información contenida 

en el mismo es, según su conocimiento, conforme con la realidad y no aprecia ninguna omisión 

relevante.  

1.3. Identificación completa de la entidad emisora. 

Vitruvio Real Estate SOCIMI, S.A. es una sociedad anónima acogida al régimen de sociedades 

anónimas cotizadas de inversión en el mercado inmobiliario (SOCIMI), con N.I.F. A-87028932, 

domicilio social situado en la Calle Sagasta,15, 28004, Madrid (España) y constituida por tiempo 

indefinido bajo la denominación 7 Vitrubio Proyectos e Inversiones, S.A. en virtud de escritura 

pública autorizada por el Notario de Madrid D. Rodrigo Tena Arregui, con fecha 3 de junio de 

2014, bajo el número 974 de su protocolo, inscrita con fecha 11 de junio de 2014 en el Registro 

Mercantil de Madrid con fecha 11 de junio de 2014 en el Tomo 32.358, Folio 70, Hoja M-582499, 

Inscripción 1ª. 

Con fecha 10 de julio de 2014, la Junta General Extraordinaria de Accionistas adoptó el acuerdo 

de acogerse al régimen fiscal de SOCIMI junto con el cambio de la denominación de la Sociedad, 

la cual pasó de denominarse 7 Vitrubio Proyectos e Inversiones, S.A. a 7 Vitruvio Proyectos e 

Inversiones SOCIMI, S.A. Dicha decisión fue elevada a público en virtud de escritura pública de 

fecha 15 de julio de 2014 otorgada ante el Notario de Madrid D. Antonio-Luis Reina Gutierrez 

bajo el número 6.394 de su protocolo e inscrita en el Registro Mercantil con fecha 1 de septiembre 

de 2014 bajo el número 6.394 de su protocolo, en el Tomo 32.358, Folio 73, Sección 8, Hoja M-

582499, Inscripción 2ª. 

Con fecha 24 de septiembre de 2014 la Compañía comunicó a la Administración Tributaria el 

ejercicio de la opción para la aplicación del régimen fiscal especial para SOCIMIs. 

Por último, el 30 de julio de 2015 la Junta General aprobó un cambio en la denominación social 

de la Compañía, pasando a denominarse “Vitruvio Real Estate SOCIMI, S.A.”. Dicho cambio fue 

elevado a público mediante la escritura pública otorgada con fecha 13 de agosto de 2015 ante el 

notario de Madrid D. Francisco Javier Piera Rodríguez bajo el número 3.084 de su protocolo y 

posteriormente inscrita en el Registro Mercantil de Madrid con fecha 7 de septiembre de 2015 en 

el Tomo 32.575, Folio 219, Sección 8, Hoja M-582499, Inscripción 10ª.El objeto social de la 

Compañía se recoge en el artículo 2 de sus estatutos sociales (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 (la “Ley de SOCIMI”), es el siguiente: 

 

 



     Documento de Ampliación Reducido de Vitruvio Real Estate SOCIMI, S.A                    Diciembre  2019       3 

 

“Artículo 2.- Objeto social 

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, incluyendo la rehabilitación. 

 

b) La tenencia de participaciones en el capital de Sociedades Anónimas Cotizadas de 

Inversión en el Mercado Inmobiliario 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 Sociedades Anónimas 

Cotizadas de Inversión en el Mercado Inmobiliario 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 la adquisición de bienes inmuebles 

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

establecido para las Sociedades Anónimas Cotizadas de Inversión en el Mercado 

Inmobiliario 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 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. 

 

e) La realización de actividades accesorias a las anteriores, entendiéndose como tales 

aquellas que en su conjunto sus rentas representen menos del 20 por 100 de las rentas 

de la Sociedad en cada período impositivo o aquellas que puedan considerarse 

accesorias de acuerdo con la normativa aplicable en cada momento. 

 

Dichas actividades podrán ser desarrolladas por la Sociedad, total o parcialmente, 

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

sociedades de objeto idéntico o análogo. 

 

Quedan excluidas todas aquellas actividades para cuyo ejercicio la Ley exija 

requisitos especiales que no queden cumplidos por esta sociedad. Si la Ley exigiere 

para el ejercicio de las actividades incluidas en el objeto social algún título 

profesional, éstas deberán realizarse por medio de personas que ostenten la titulación 

requerida. 

 

Aquellas actividades que por disposición legal requieran para su ejercicio 

autorización administrativa, licencia o inscripción en un registro especial, no podrán 

realizarse sin el previo cumplimiento de estos requisitos. 
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2. ACTUALIZACIÓN DE LA INFORMACIÓN DEL DOCUMENTO 

INFORMATIVO DE INCORPORACIÓN 

2.1 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 

 

En fecha 8 de noviembre de 2018 Vitruvio comunicó mediante Hecho Relevante publicado en el 

MAB su interés en lanzar una oferta de adquisición del 100% (en adelante, la “Oferta”) de las 

acciones en que se divide el capital de Única Real Estate SOCIMI, S.A., (sociedad absorbida y en 

adelante “Única”).  

 

Única es una sociedad mercantil anónima de duración indefinida y con domicilio social en Calle 

Sagasta nº 15, planta 6º izquierda Madrid, con N.I.F. número A-83058651. Fue constituida por 

tiempo indefinido bajo la denominación de Tucas de Ixea, S.L. mediante escritura otorgada el 2 

de agosto de 2001 en Madrid, ante el Notario, Don Ramón Corral Beneyto, con el número 2.060 

de su protocolo, e inscrita en el Registro Mercantil de Madrid con fecha 26 de septiembre de 2001, 

al Tomo 16.836, Folio 105, Sección 8, Hoja M-287747, Inscripción 1ª. 

 

Las acciones de Única están incorporadas a negociación en el Mercado Alternativo Bursátil (en 

adelante “MAB”) desde el día 27 de junio de 2018 y están representadas mediante anotaciones en 

cuenta cuyo registro está encomendado a la Sociedad de Gestión de los Sistemas de Registro, 

Compensación y Liquidación de Valores, S.A. (en adelante “Iberclear”). 

 

La operación de adquisición de Única estaba sujeta a varias condiciones previas que se han ido 

alcanzando:  

 

i) Que la Junta General de Accionistas de Vitruvio aprobara la adquisición y los términos 

de la Oferta. Dicha condición se cumplió con fecha 4 de junio de 2019. 

 

ii) Que la Oferta estuviera aceptada respecto de acciones que representaran el 51% del total 

de las acciones en circulación de Única. Dicha condición se cumplió con fecha 25 de 

junio de 2019. 

 

iii) Que los accionistas de Única se adhiriesen a la Oferta, aceptasen como forma de pago un 

canje de acciones de Única por acciones de Vitruvio por un mínimo del 25% de las 

acciones respecto de las que concurran a la Oferta y un máximo del 75% en efectivo 

 

En relación con esta tercera condición, el pago en efectivo fue financiado mediante la ampliación 

de capital dineraria de la Sociedad publicada mediante Hecho Relevante en la web del MAB el 12 

de marzo de 2019, cuyo desembolso se produjo en abril de 2019. Adicionalmente, con fecha 12 

de marzo de 2019, la CNMV inscribió en sus registros oficiales el folleto informativo de la oferta 

pública correspondiente al aumento de capital de Vitruvio, conformado por el Documento de 
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registro y la Nota de Valores donde figuran los términos y condiciones, así como el procedimiento 

de suscripción y desembolso de las nuevas acciones emitidas. 

 

Asimismo, como la autocartera de Vitruvio no alcanzaba el número de acciones necesarias para 

atender dicha forma de pago y está destinada en su totalidad a atender la provisión de liquidez, el 

Consejo de Administración de la Sociedad propuso a la Junta de Accionistas que hubiera de decidir 

sobre la Oferta, acordar y realizar una ampliación de capital, por aportaciones no dinerarias 

consistentes en los valores de Única y, por tanto, sin derecho de suscripción preferente. 

 

En este contexto, la Junta General Ordinaria y Extraordinaria de Accionistas celebrada con fecha 

4 de junio de 2019 y, cuyos acuerdos fueron publicados mediante Hecho Relevante el mismo día, 

aprobó una ampliación de capital no dineraria, con el fin de emitir las acciones que atendieran al 

canje de las Acciones de Única.  

 

El importe máximo aprobado fue de veintidós millones cuatrocientos treinta y dos mil seiscientos 

cuarenta euros (22.432.640€), mediante la emisión de dos millones doscientas cuarenta y tres mil 

doscientas sesenta y cuatro (2.243.264) nuevas acciones ordinarias de la Sociedad de diez euros 

(10 €) de valor nominal cada una de ellas, con una prima de emisión de cuatro con cincuenta euros 

(4,5 €) por acción, de la misma clase y serie que las actualmente en circulación. 

 

Los términos generales de la Oferta de adquisición de acciones de Única fueron aprobados por el 

Consejo de Administración de Vitruvio en su sesión del día 23 octubre de 2018 siendo la redacción 

del Documento Informativo sobre la Oferta aprobado por el Consejo de Administración en fecha 

30 de abril de 2019. 

 

Con fecha 4 de junio de 2019, se hizo público mediante Hecho Relevante el Documento 

Informativo de la oferta sobre Única. 

 

Con fecha 6 de junio de 2019, se hizo público mediante Hecho Relevante el calendario de la 

operación que se incorpora a la Oferta como parte inseparable de la misma. 

 

Durante el proceso de aceptación de la oferta se recibieron adhesiones para el pago en acciones 

que supusieron la emisión y entrega de 538.916 acciones nuevas de Vitruvio, cifra en la que el 

Consejo de Administración declaró ejecutada la ampliación.  

 

Tras esta ampliación, el capital social de Vitruvio ascendió a 72.851.220 euros, representado por 

7.285.122 acciones de 10 euros de valor nominal cada una, totalmente suscrito y desembolsado.  

 

Dado que el número de acciones emitidas en la ampliación no dineraria ejecutada fue de 538.916 

acciones y siendo inferior al 10% del número de acciones de Vitruvio ya incorporadas a 

negociación (6.746.206 acciones) y al amparo de lo dispuesto en el apartado 2.2.3. de la Circular 

4/2018, la admisión quedó exenta de la necesidad de publicación de Documento de Ampliación 

Reducido (DAR). 
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Con fecha 25 de junio de 2019 se comunicó al mercado mediante Hecho Relevante el resultado de 

la Oferta de Adquisición sobre las acciones de Única y se procedió a la elevación a público de los 

acuerdos de ejecución de la ampliación y a su inscripción en el Registro Mercantil de Madrid que 

causaron inscripción 35ª en la Hoja de la Sociedad con fecha 4 de julio de 2019. El resultado de la 

oferta fue el siguiente: 

 

- Número de acciones respecto de las que se aceptó la oferta: 1.052.410 acciones que 

representan el 89,33% de las acciones en circulación de Única. 

 

- Número de acciones respecto de las cuales se aceptó la opción de pago en efectivo: 

769.372 acciones que representan el 73,11% de las acciones que aceptan la oferta. 

 

- Número de acciones respecto de las cuales se ha aceptado el canje como forma de pago. 

283.038 acciones que representan el 26,89% de las acciones que aceptan la oferta  

 

Por tanto, habiéndose superado los condicionantes de la oferta relativos a la aceptación de la misma 

por un número de accionistas superior a un 51% y una aceptación del canje de acciones, como 

fórmula de pago, por un número superior al 25% de las que aceptaron, se procedió a la ejecución 

de la operación. 

 

No obstante, al no haber sido aceptada la oferta por el 100% de los accionistas de Única, la 

exclusión de negociación de las acciones de esta se producirá a través de la fusión posterior. En 

este caso, la relación de la ecuación de canje se calculará nuevamente y, en ese momento, de 

acuerdo con los valores reales del patrimonio de ambas sociedades, sin que el precio satisfecho, 

en su caso en esta Oferta haya de marcar un mínimo pues a estos efectos no resulta aplicable el 

artículo 33 de los estatutos de Única que remite a la legislación de OPA’s toda vez que se 

entregarán títulos que están incorporadas a negociación en el MAB.  

 

Con fecha 16 de julio de 2019, el Consejo de Administración de Bolsas y Mercados Españoles 

Sistemas de Negociación, S.A., de acuerdo con las facultades previstas al respecto por el 

Reglamento del Mercado Alternativo Bursátil y la Circular 2/2018, de 24 de julio, sobre requisitos 

y procedimiento aplicables a la incorporación y exclusión en el Mercado Alternativo Bursátil de 

acciones emitidas por empresas en expansión y por SOCIMI, acordó incorporar al segmento de 

SOCIMI de dicho mercado, con efectos a partir del día 18 de julio de 2019 inclusive, 538.916 

acciones de 10 euros de valor nominal cada una, representadas mediante anotaciones en cuenta, 

totalmente desembolsadas y código de valor ES0105139051, procedentes de la ampliación de 

capital no dineraria de julio 2019, por aportación de acciones de Única, emitidas con prima de 

emisión de 4,50 euros por acción y por un importe nominal de 5.389.160 euros. 

 

Finalidad de la ampliación y destino de los fondos 

 

La Junta General Extraordinaria de Accionistas de Vitruvio aprobó, en su sesión celebrada el 15 

de octubre de 2019, la fusión por absorción de Única y los balances de fusión recogidos en el 

proyecto de fusión. 
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El importe nominal del aumento de capital asciende a 2.368.680 euros, mediante la emisión y 

puesta en circulación de 236.868 nuevas acciones ordinarias de la Sociedad, ambas inclusive, con 

los mismos derechos y obligaciones que las emitidas hasta la fecha. Las nuevas acciones se crean 

con una prima de emisión global de 1.065.906 euros, lo que supone una prima de 4,50 euros por 

cada acción.  

 

El aumento de capital, que se realizó en el seno del proceso de fusión por absorción, tuvo como 

objeto poder emitir las acciones de Vitruvio (sociedad absorbente) necesarias  para atender el canje 

de las acciones de Única (sociedad absorbida) que no están en poder de Vitruvio, al tiempo que 

supuso la extinción de la sociedad absorbida y la transmisión en bloque de su patrimonio social a 

Vitruvio, que adquirirá por sucesión universal los derechos y obligaciones de aquella aumentando 

su capital en la cuantía procedente y atribuyendo a los socios de aquellas acciones representativas 

de la absorbente según la ecuación de canje determinada en el proyecto. 

 

Aunque la cartera inmobiliaria de Única está compuesta exclusivamente por locales comerciales, 

resulta atractiva para Vitruvio, por la tipología y localización. La construcción de la cartera de 

inmuebles llevada a cabo por el equipo gestor de Única está alineada con la filosofía de inversión 

de Vitruvio: elevada diversificación del riesgo de clientes (inquilinos), ubicaciones con fuerte 

demanda, en este caso, comercial y limitada utilización del endeudamiento a nivel global en el 

balance de la compañía. 

 

La incorporación de los activos inmobiliarios de Única, proporciona un incremento significativo 

de la cartera en explotación, una diversificación de arrendatarios, importantes sinergias y ahorros 

de costes. En concreto, Vitruvio estima que la cartera de locales de Única podría llegar a 

incrementar hasta un 20% los beneficios que genera actualmente en el caso de la gestión conjunta 

de ambas compañías. 

 

En consecuencia, es intención de Vitruvio continuar con la actual política de explotación de los 

activos y aumentar la rentabilidad neta de los recursos mediante el aprovechamiento de economías 

de escala eliminando también costes redundantes.  

 

Al mismo tiempo Vitruvio quiere incorporar a los accionistas de Única con el fin de reforzar su 

base accionarial y favorecer con ello la negociabilidad de la acción. 

 

Importe y valoración de la contraprestación 

En atención a la naturaleza de la aportación, siendo la misma de carácter no dinerario, se hace 

constar que, en cumplimiento de lo dispuesto en el artículo 34.1 de la Ley de Modificaciones 

Estructurales, los Consejos de Administración de Vitruvio y Única solicitaron al Registro 

Mercantil de Madrid la designación de experto independiente al objeto de formular informe sobre 

las participaciones de la sociedad Única, la cual se aportará a la Sociedad como contrapartida no 

dineraria de la ampliación de capital llevada a cabo.  
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La designación recayó en la entidad Gesvalt Sociedad de Tasación, S.A. (en adelante, “Gesvalt”). 

Con fecha septiembre de 2019, Gesvalt emitió el correspondiente informe, en el cual confirma que 

el patrimonio aportado por Única se corresponde por lo menos con el importe efectivo (nominal y 

prima de emisión) de las nuevas acciones de Vitruvio que se emiten como contrapartida. Dicho 

informe se adjunta como Anexo IV al presente Documento de Ampliación. 

A los efectos de valorar la participación de Única que constituye la aportación no dineraria, Gesvalt 

ha considerado que el criterio del Patrimonio Neto ajustado (NAV) por el valor de mercado de las 

inversiones que se posee es el método idóneo para la valoración de las participaciones objeto de 

aportación. 

El Patrimonio Neto ajustado consiste en calcular el valor de una compañía inmobiliaria a partir de 

la suma del valor de mercado de sus activos, deduciendo el importe de la deuda financiera, los 

pasivos fiscales netos derivados del reconocimiento teórico de valor de mercado de dichos activos, 

y otros ajustes sobre el valor razonable de activos y pasivos. 

Adicionalmente, la metodología de Patrimonio Neto ajustado se basa en la hipótesis de empresa 

en funcionamiento, asumiendo, según práctica habitual en el sector, la continuidad en la naturaleza 

de los activos actualmente en cartera. 

La consideración de los activos y pasivos por impuestos diferidos en la valoración, se basa en el 

hecho de que, como consecuencia de la puesta a valor de mercado de los activos, puede surgir una 

plusvalía o minusvalía respecto de su valor contable. El hecho de que los activos se registren a un 

valor de mercado que resulte diferente de su valor a efectos fiscales conlleva el reconocimiento de 

una potencial obligación tributaria (o de un crédito tributario en caso de una minusvalía). 

Con el fin de determinar si la aportación no dineraria se corresponde con el valor nominal y, en su 

caso, con la prima de emisión de las acciones que se emiten en contrapartida, y para determinar la 

valoración de la participación objeto de aportación, que representan el 100% del capital social de 

Única, Gesvalt ha llegado a las siguientes conclusiones de valoración y ecuación de canje: 

Valoración de Única: 

Valor por acción a efectos de canje = 27,61 € -0,378 € = 27,23 €. 

Según Gesvalt, esta cantidad se ajusta con el valor neto patrimonial determinado de acuerdo con 

la metodología NAV menos el pago del dividendo previsto. Si bien, indica que hay que contemplar 

variaciones poco significativas, que atienden a las fechas de valoración contempladas, con los 

datos auditados y a la variación de acciones en circulación (diferencia inmaterial, correspondiente 

a variaciones de autocartera).  

Valoración de Vitruvio:  

Valor por acción a efectos de canje = 14,5 – 0,07 = 14,43 €. 
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Correspondiendo 10 € al valor nominal de la acción y 4,5 € a prima de emisión y 0,07 al dividendo 

previsto para repartir. Gesvalt indica que 14,5 € es el precio al que se emitieron las acciones en la 

última ampliación de capital y coincide con el último valor de cotización. Adicionalmente, indica 

que respecto al valor calculado del NAV, como en el caso de Única existen diferencias que entran 

dentro de un rango razonable y que atienden a las diferencias entre los balances auditados y no 

auditados correspondientes a la fecha de la valoración. 

De acuerdo con estas valoraciones y descontado el dividendo a pagar desde la fecha de la 

formulación del proyecto se establece un precio por acción para Única de 27,23 € y para Vitruvio 

de 14,43 €. Lo que supone una ecuación de canje de 1,8871 acciones de Vitruvio por cada acción 

de Única. 

Si bien pueden existir diferencias inmateriales (en función de autocartera, decimales, etc.) Gesvalt 

considera que el tipo de canje está dentro de los parámetros razonables y que el patrimonio 

aportado por Única es, en todo caso, superior al valor nominal más la prima de emisión de las 

acciones que Vitruvio ha emitido como contrapartida. 

Sin perjuicio de lo anterior, Vitruvio y Única han acordado establecer un mecanismo orientado a 

facilitar la realización del canje a aquellos accionistas de Única que sean titulares de un número 

de acciones que, conforme a la relación de canje acordada, no les permita recibir un número entero 

de acciones de Vitruvio. A tal efecto, las citadas entidades han designado a Renta 4 Banco, S.A. 

para que desarrolle las funciones de agente de picos (el “Agente de Picos”). Los accionistas de 

Única que tengan derecho a recibir un número no entero de acciones de Vitruvio, recibirán el 

número entero de acciones de Vitruvio y el excedente de acciones de Vitruvio se considerará un 

pico. Dicho pico se podrá transmitir al Agente de Picos a un precio de 14,50€ por acción. 

El Agente de Picos, actuando en su nombre y por cuenta propia, adquirirá los picos que sobren en 

las posiciones que existan al término de la última sesión bursátil de Única en el MAB.  

Las acciones de Única así adquiridas por el Agente de Picos serán canjeadas por las acciones de 

Vitruvio que correspondan según el tipo de canje, en las mismas condiciones que el resto de los 

accionistas de Única.  

Estructura de la operación  

 

Una vez aprobada la fusión por las juntas de Vitruvio y Única con fechas 15 de octubre de 2019 y 

14 de octubre de 2019, respectivamente; se publicaron los anuncios correspondientes y se elevaron 

a público los acuerdos. Una vez cumplido el plazo de oposición, se solicitó la inscripción en el 

Registro Mercantil que se produjo con fecha 18 de diciembre de 2019. Producida esta, se 

amortizaron las acciones de la absorbida y se solicitó la inscripción del registro contable de las 

nuevas y su consignación en las cuentas de valores de los accionistas de Única. 
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2.2 Información pública disponible. 

En cumplimiento con lo 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 del MAB 6/2018”), toda la información 

periódica y relevante de Vitruvio desde su incorporación al Mercado Alternativo Bursátil, está 

disponible en la página web de la Sociedad (www.vitruviosocimi.com), así como en la página web 

del MAB (www.bolsasymercados.es/mab/esp/SOCIMI/Ficha/VITRUVIO 

_REAL_ESTATE_SOCIMI_S_    A_ES0105139002.aspx#ss_documentacion) donde además se 

puede encontrar la información relativa a la Sociedad y a su negocio.  

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

documentos públicos que se han aportado al Mercado para la incorporación de los valores de 

Vitruvio.  

Asimismo, toda la información periódica y relevante de Única desde su incorporación al Mercado 

Alternativo Bursátil, está disponible en la página web de la Sociedad (www.unicareal-estate.com), 

así como en la página web del MAB 

(www.bolsasymercados.es/mab/esp/SOCIMI/Ficha/%C3%9ANICA_REAL_ESTATE_SOCIMI

__S_A__ES0105327003.aspx#ss_documentacion) donde además se puede encontrar la 

información relativa a la Sociedad y a su negocio.  

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

documentos públicos que se han aportado al Mercado para la incorporación de los valores de Única 

y Vitruvio. 

2.3 Información financiera 

De conformidad con la Circular del MAB 6/2018, la Sociedad publicó con fecha 28 de octubre 

de 2019 los Estados Financieros Intermedios correspondientes al periodo de seis meses 

terminado el 30 de junio de 2019, junto con el Informe de Revisión Limitada de Mazars, quien 

emitió una conclusión favorable. Los mismos han sido incluidos en el Anexo II del presente 

Documento de Ampliación. 

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

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

Mercado hasta la fecha del presente Documento de Ampliación 

En línea con el apartado 2.3 anterior, la última información financiera publicada por la Compañía 

se corresponde con los Estados Financieros Intermedios sometidos a revisión limitada 

correspondientes al periodo de seis meses finalizado el 30 de junio de 2019, los cuales se adjuntan 

como Anexo II al presente Documento de Ampliación.  

 

http://www.bolsasymercados.es/mab/esp/SOCIMI/Ficha/VITRUVIO%20_REAL_ESTATE_SOCIMI_S_%20%20%20%20A_ES0105139002.aspx#ss_documentacion
http://www.bolsasymercados.es/mab/esp/SOCIMI/Ficha/VITRUVIO%20_REAL_ESTATE_SOCIMI_S_%20%20%20%20A_ES0105139002.aspx#ss_documentacion
https://www.bolsasymercados.es/mab/esp/SOCIMI/Ficha/%C3%9ANICA_REAL_ESTATE_SOCIMI__S_A__ES0105327003.aspx#ss_documentacion
https://www.bolsasymercados.es/mab/esp/SOCIMI/Ficha/%C3%9ANICA_REAL_ESTATE_SOCIMI__S_A__ES0105327003.aspx#ss_documentacion
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Con el objetivo de mostrar una evolución más reciente de la Sociedad, a continuación se muestra 

la cuenta de resultados de Vitruvio a 30 de septiembre de 2019 no auditada ni sometida a revisión 

limitada: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Esta cuenta de resultados a fecha 30 de septiembre de 2019 está en línea con las nuevas previsiones 

que el Consejo de Administración de la Sociedad aprobó con fecha 7 de noviembre de 2019, cuyas 

principales partidas financieras se detallan en el apartado 2.5. del presente Documento de 

Ampliación. 

2.5 Información sobre previsiones o estimaciones de carácter numérico sobre ingresos y costes 

futuros. Información respecto al grado de cumplimiento 

Con fecha 30 de octubre de 2019, la Sociedad publicó mediante Hecho Relevante en la página web 

del MAB el informe de grado de cumplimiento de las previsiones de 2019 a dicha fecha. 

 

Teniendo en consideración el importe y volumen de activos aportados por Única en la fusión por 

absorción aprobada en la Junta General Extraordinaria de Accionistas del 15 de octubre de 2019, 

el Consejo de Administración de Vitruvio celebrado el 7 de noviembre de 2019 ha aprobado las 

nuevas previsiones para los ejercicios 2019 y 2020, siendo éstas las siguientes:  

 

 

 

 

 

                                             *  La cifra de dividendo no incluye dividendos contra devolución de prima de emisión. 

 

Entre las principales asunciones y los factores que podrían afectar sustancialmente al 

cumplimiento de las previsiones o estimaciones cabe destacar los siguientes: 

 

1. Adquisiciones: el resultado contable de Única se contabiliza desde el 1 de julio de 2019 

y todo el año para el ejercicio 2020, aunque la caja generada a lo largo del primer semestre 

€ miles 31.12.2019 31.12.2020

Importe neto cifra de negocios 7.833 8.346

EBITDA 4.680 5.088

Beneficio neto 2.616 2.711

Dividendo 2.354 2.440

€ miles 30.09.18* 30.09.19*

Importe neto cifra de negocios 4.203.476 5.042.283

Otros ingresos de explotacion 837,54 149.838,21

Gastos de personal (76.074) (86.964)

Otros gastos de explotación (1.750.504) (2.023.915)

Deterioro y resultado por enajenación del inmovilizado298.899 (184.976)

Amortización del Inmovilizado (916.454) (969.672)

Otros resultados 40.650 2.010

Resultado de explotación 1.800.831 1.928.604

Ingresos financieros 1.488 34.459

Gastos financieros (582.732) (632.968)

Resultado antes de impuestos 1.219.587 1.330.095

Impuestos sobre beneficios 121.516 72.248

Resultado del ejercicio 1.341.104 1.402.343

(*) No auditadas  ni  sometidas  a  revis ión l imitada
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está incorporada a Vitruvio. La operación de fusión con Fidelgés, S.L. empezará a generar 

ingresos para Vitruvio a partir del año 2020. 

 

2. Desinversiones: se considera la desinversión de un inmueble de oficinas a finales del año 

2019 por un importe aproximado de € 3,5 millones. 

3. Recursos ajenos: para llevar a cabo determinadas rehabilitaciones en el año 2020, 

Vitruvio contempla disponer de las pólizas de crédito no dispuestas. 

 

4. Ingresos: los ingresos estimados se corresponden con las condiciones pactadas en los 

contratos de alquiler firmados. Llegado el vencimiento de los contratos, se asumen las 

rentas de mercado empleadas en la valoración RICS de Savills- AN y los periodos de 

comercialización varían de 3-9 meses, en función de la ubicación de cada activo. 

 

5.  Ocupación: de media, se asume una ocupación para los inmuebles residenciales del 95% 

y del 90% para el resto de activos terciarios. 

 

6. Gastos: los gastos se incrementan en base a la inflación prevista (Focus Economics), salvo 

los gastos directamente asociados a los inmuebles tales como IBIs, gastos de comunidad 

o mantenimiento que se incrementan por encima de inflación, entre un 3%-5% según los 

casos. 

 

7. Dividendos: hasta la fecha, la política de la compañía ha sido la de repartir el 100% del 

beneficio neto (una vez dotada la reserva del 10%). Sin embargo, se estima que se 

propondrá para el ejercicio 2019 y 2020 complementar los dividendos con cargo a 

resultado, con dividendos con cargo a devolución de prima de emisión. Siempre bajo dos 

premisas: que la generación de caja positiva lo permita y que dicho reparto no destruya 

capital en términos de valoración de NAV ejercicio contra ejercicio. En definitiva, 

manteniendo como premisa criterios de prudencia en la gestión de la tesorería. Todo lo 

cual se producirá previa propuesta del Consejo de Administración y aprobación de la 

Junta de Accionistas. 

2.6 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 de capital circulante (working capital) suficiente para llevar a cabo su 

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

Ampliación. 

2.7 Factores de riesgo. Actualización de los factores de riesgo incluidos en el Documento 

Informativo de Incorporación  

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

de 2016 ni de los incluidos en los folletos y documentos de ampliación de capital posteriores. Estos 

riesgos no son los únicos a los que hace frente la Sociedad.  
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Además de toda la información expuesta en el presente Documento de Ampliación y antes de 

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

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

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

Emisor. 

 

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

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

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

 

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

 

Nivel de endeudamiento 

 

A 30 de septiembre de 2019, la Sociedad tiene una deuda financiera bruta de 41.930 miles de euros 

(representa un 92% sobre el total de los pasivos) de los cuales, a la fecha del presente Documento 

de Ampliación Reducido 2.664 miles de euros vencen en el corto plazo (periodo inferior a 12 

meses). En el caso de que la Compañía no generase caja suficiente o no consiguiese refinanciar la 

deuda podría tener dificultad en el cumplimiento del pago de la misma. El incumplimiento en el 

pago de la deuda o en los ratios financieros podría tener un efecto negativo en las operaciones, 

situación financiera, proyecciones, resultados y en la valoración de la Sociedad.  

 

Señalar que Vitruvio tiene una limitación estatutaria relativa al nivel de apalancamiento de la 

Compañía, medido como porcentaje contra la valoración RICS de sus inmuebles en cartera. Este 

límite es del 33% y se sitúa actualmente en el 29% sin tener en cuenta los activos de Fidelges, S.L. 

ni el desembolso llevado a cabo por la Compañía explicado en el apartado 4 del Presente 

Documento de Ampliación. 

 

Riesgo de subida de tipo de interés 

 

La estructura de financiación actual de Vitruvio devenga un interés compuesto por un tipo fijo más 

una parte indexada a un índice variable (Euribor). En el caso de que los tipos de interés incrementen 

con respecto a los actuales, la generación de resultados podría verse afectada negativamente.  

Señalar que la Sociedad tiene contratados instrumentos de cobertura para minimizar el potencial 

impacto de una eventual subida de tipos de interés. 

Potencial conflicto de interés como consecuencia de que miembros del Consejo de Administración 

de la Sociedad son, a su vez, accionistas de la Compañía encargada de la gestión de los activos 

 

La Sociedad firmó con “AM7” un contrato de gestión el 1 de julio de 2015. Los administradores 

solidarios de la sociedad Gestora (“AM7”), Joaquín López-Chicheri Morales, Sergio Olivares 

Requena y Pablo Uriarte Pérez-Moreiras, son a su vez miembros del Consejo de Administración 

de Vitruvio, por lo que, en determinadas circunstancias podrían anteponerse sus intereses como 

proveedores de servicios o viceversa. 
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No obstante, los servicios prestados por “AM7” han sido delimitados contractualmente y a su vez, 

“AM7” ha manifestado su predisposición para gestionar los activos de manera independiente. El 

contrato fue sometido a la aprobación de la Junta General del 11 de noviembre de 2015 que lo 

aprobó por el 82,65%. 

 

Riesgo vinculado al cobro de las rentas mensuales derivadas del contrato de alquiler y a la 

solvencia y liquidez de los clientes 

 

Si los arrendatarios atravesaran circunstancias financieras desfavorables que les impidieran 

atender sus compromisos de pago debidamente, o se produjesen retrasos en el pago de los 

arrendamientos, la situación financiera y de tesorería de la Sociedad podría verse afectada 

negativamente. 

 

Riesgos derivados de la posible oscilación de la demanda para los inmuebles y su consecuente 

disminución en los precios de alquiler 

En el caso de que los arrendatarios no decidiesen renovar sus contratos a la fecha de vencimiento 

de los mismos, la Sociedad podría tener dificultades en encontrar nuevos inquilinos, por lo que la 

situación financiera y patrimonial, así como el valor de los activos podría decrecer.  

Riesgo regulatorio por su condición de SOCIMI 

La Sociedad optó por el régimen fiscal especial de SOCIMIs el 10 de julio de 2014 y notificó dicha 

opción a las autoridades tributarias el 23 de septiembre del mismo año, por lo que tributará en el 

IS al 0% por los ingresos derivados de su actividad en los términos detallados en el apartado fiscal 

1.6.3. del Documento Informativo de Incorporación al MAB, siempre que cumpla los requisitos 

de dicho régimen. Por ello, cualquier cambio (incluidos cambios de interpretación) en la Ley de 

SOCIMIs 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 cuál los accionistas de la Sociedad sean 

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

Pérdida del régimen fiscal de las SOCIMI 

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

(ii) El incumplimiento sustancial de las obligaciones de información a que se refiere el 

artículo 11 de la Ley de SOCIMIs, excepto que en la memoria del ejercicio inmediato 

siguiente se subsane ese incumplimiento.  
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(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 SOCIMIs. 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 SOCIMIs.  

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

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 las inversiones (bienes inmuebles o 

acciones o participaciones de determinadas entidades) a que se refiere el artículo 3.3 

de la Ley de SOCIMIs no supondrá la pérdida del régimen fiscal especial. 

La pérdida del régimen fiscal especial establecido en la Ley de SOCIMIs implicará que no se 

pueda 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. 

La pérdida del régimen fiscal especial y la consiguiente tributación por el régimen general del IS 

en el ejercicio en que se produzca dicha pérdida, determinaría que la Sociedad 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. 

Riesgo de intervención de los precios de Alquiler de Viviendas 

Vitruvio posee un 26% de su cartera inmobiliaria destinada al arrendamiento residencial. Los 

precios de dichos arrendamientos se han fijado como resultado de las negociaciones con los 

arrendatarios a partir de los precios propuestos por la Sociedad, que se fijan por referencia al de 

mercado, es decir, tomando los precios publicados o conocidos de inmuebles comparables 

ofrecidos en arrendamiento. 

El precio de los arrendamientos de vivienda ha sufrido un incremento relevante en algunas 

ciudades españolas, lo que ha ocasionado una corriente de opinión crítica con la evolución del 

mercado.  Es cierto, que el precio venía de mínimos por la devaluación que dejó la recesión 

finalizada en 2013 (entre un 20 y un 40%, según localizaciones), pero dentro de los programas 

políticos, se contemplan propuestas de limitación de precios de arrendamiento que podrían ponerse 

en práctica en un futuro y de las que podrían considerarse medidas preparatorias las incluidas en 

el Real Decreto Ley 7/2019, de 1 de marzo de medidas urgentes en materia de vivienda y alquiler, 

como es la creación del censo de viviendas de alquiler que prevé la Ley de Arrendamientos 

Urbanos en su redacción dada por este decreto. 

La Ley de Haciendas Locales, en la redacción dada tras la entrada en vigor de la misma norma, 

habilita a que los Ayuntamientos, mediante ordenanza, puedan establecer una bonificación del 
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95% en cuota íntegra del Impuesto sobre Bienes Inmuebles para aquellos de uso residencial 

destinados al arrendamiento de vivienda con una renta limitada por una norma jurídica.  

La implantación de medidas es en este sentido puede suponer una distorsión en la formación de 

precios en el mercado o una limitación en los precios de alquiler, pero en perjuicio de lo pretendido, 

probablemente contraerá la oferta. En cualquier caso, estas medidas podrían afectar a los ingresos 

y resultados de las operaciones y a la valoración de los activos, sin que podamos prever la 

incidencia de esas eventuales medidas. 

Riesgo derivado de modificación del régimen fiscal de las SOCIMI’s 

El proyecto de Ley de Presupuestos Generales del Estado presentados a la Cámara Baja en el 

ejercicio 2018 para el año 2019 contenía, en su disposición final décimo octava, una medida de 

modificación del régimen especial de las SOCIMI que suponía la tributación, al tipo impositivo 

del 15%, de las rentas obtenidas por la entidad, que no sean objeto de distribución. Dicha cuota 

tendría la consideración de cuota del Impuesto sobre Sociedades. 

Aunque dicho proyecto de Ley no contó con la aprobación del Congreso de los Diputados, fue 

presentado por el mismo partido que ha obtenido la mayoría de votos en las últimas elecciones y 

cuyo candidato estará llamado a tratar de formar gobierno. Es probable que dicha medida, o alguna 

similar, se incluya en el proyecto que se presente si, finalmente, el candidato consigue recabar los 

apoyos para formar gobierno.  

Vitruvio, desde su incorporación a negociación en el MAB en el año 2016, ha repartido como 

dividendo el 100% del beneficio distribuible, pero, en caso de que no pudiera mantener esta 

política, y la modificación legal entrara en vigor, la cuenta de resultados se vería afectada por esta 

circunstancia reduciendo el beneficio neto de la entidad.  
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3 INFORMACIÓN RELATIVA A LA AMPLIACIÓN DE CAPITAL 

 

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

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

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

suscripción completa de la emisión. En caso de que se trate de un aumento de capital con 

cargo a aportaciones no dinerarias (incluyendo aumentos de capital por compensación de 

créditos), breve descripción de la aportación, incluyendo menciones a la existencia de 

informes de valoración e indicación de la disponibilidad de los mismos. 

 

El capital social de Vitruvio previo a la ampliación de capital descrita a continuación ascendía a 

72.851.220 euros, representado por 7.285.122 acciones de 10 euros de valor nominal. Todas las 

acciones tienen los mismos derechos económicos y políticos.  

 

La Junta General Extraordinaria de Accionistas de Vitruvio aprobó, en su sesión celebrada el 15 

de octubre de 2019, la fusión por absorción de Única. 

 

El 23 de octubre de 2019 se otorgó la correspondiente escritura de fusión sujeta al periodo de 

oposición de acreedores. Pasado dicho periodo se ratificó la escritura el 19 de noviembre de 2019, 

quedando inscrita en el Registro Mercantil de Madrid el 18 de diciembre de 2019.  

 

Los términos y condiciones de la ampliación de capital son los que se detallan a continuación: 

 

Importe de la emisión y acciones que se emitirán 

 

El importe nominal del aumento de capital asciende a 2.368.680 euros, mediante la emisión y 

puesta en circulación de 236.868 nuevas acciones ordinarias de la Sociedad, ambas inclusive, con 

los mismos derechos y obligaciones que las emitidas hasta la fecha. Las nuevas acciones se crean 

con una prima de emisión global de 1.065.906 euros, lo que supone una prima de 4,50 euros por 

cada acción.  

 

El importe efectivo de la ampliación de capital asciende a la cantidad de 3.434.586 euros, es decir, 

2.368.680 euros en concepto de capital social y 1.065.906 euros en concepto de prima de emisión.  

 

El contravalor de las nuevas acciones a emitir consiste en 125.520 acciones, todas ellas inclusive, 

con un valor nominal de 10 euros por acción; de la sociedad española Única, para su inmediata 

amortización. Única es una sociedad mercantil anónima de duración indefinida y con domicilio 

social en Calle Sagasta nº 15, planta 6º izquierda, Madrid, con N.I.F. número A-83058651. Fue 

constituida por tiempo indefinido bajo la denominación de Tucas de Ixea, S.L. mediante escritura 

otorgada el 2 de agosto de 2001 en Madrid, ante el Notario, Don Ramón Corral Beneyto, con el 

número 2.060 de su protocolo, e inscrita en el Registro Mercantil de Madrid con fecha 26 de 

septiembre de 2001, al Tomo 16.836, Folio 105, Sección 8, Hoja M-287747, Inscripción 1ª. 

 



     Documento de Ampliación Reducido de Vitruvio Real Estate SOCIMI, S.A                    Diciembre  2019       18 

 

Las nuevas acciones emitidas como consecuencia de la fusión estarán igualmente representadas 

en anotaciones en cuenta y serán, también, nominativas, gozarán de los mismos derechos políticos 

y económicos que las que existen actualmente en circulación y estarán representadas mediante 

anotaciones en cuenta cuyo registro contable corresponderá a la Sociedad de Gestión de los 

Sistemas de Registro  Compensación y Liquidación de Valores, S.A.U. (“Iberclear”), y a sus 

entidades participantes autorizadas (las “Entidades Participantes”) en los términos establecidos 

en las normas vigentes en cada momento. 

 

Capital resultante de la ampliación 

 

El capital social de la Sociedad absorbente asciende a 75.219.900 euros, dividido en 7.521.990 

acciones de 10 euros de valor nominal cada una de ellas. 

 

Incorporación a negociación 

 

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

una vez realizada la inscripción de las acciones nuevas como anotaciones en cuenta en Iberclear 

y en el menor plazo posible desde la publicación del presente Documento. 

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

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

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

No aplica. En este sentido, atendiendo a la naturaleza del contravalor del aumento del capital, los 

accionistas de la Sociedad no tendrían derecho de suscripción preferente sobre las acciones a emitir 

con ocasión del aumento del capital con cargo a una aportación no dineraria. 

3.3 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. 

No aplica.  

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

describiendo su tipo y las fechas a partir de las que serán efectivos. Actualización en caso de 

ser distintas de las descritas en el Documento Informativo de Incorporación. 

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

y, en concreto, en las disposiciones incluidas en la Ley de Sociedades de Capital y en el Real 

Decreto Legislativo 4/2015 de 23 de octubre por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley 

del Mercado de Valores y el Real Decreto Ley 21/2017, de 29 de diciembre, por el que se aprueban 

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.  
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Las acciones de nueva emisión procedentes de la ampliación de capital son nominativas, estarán 

representadas por medio de anotaciones en cuenta e 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. Las acciones están denominadas en euros.  

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

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

en circulación a partir de la fecha en que queden inscritas en los correspondientes registros 

contables.  

3.5 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 que se emitan en virtud de la ampliación de capital podrán ser transmitidas 

libremente, sin estar sometidas a restricciones ni condicionamientos de ningún tipo.  
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4 OTRA INFORMACIÓN DE INTERÉS 

 

Con fecha 30 de septiembre de 2019, Vitruvio formalizó un acuerdo para la adquisición del 35% de las 

participaciones sociales de Fidelges, S.L. (en adelante, “Fidelges”) en línea con el Hecho Relevante 

publicado en la web del MAB el pasado 2 de octubre de 2019 

(www.bolsasymercados.es/mab/documentos/HechosRelev/2019/10/05139_HRelev_20191002_1.pdf.). 

 

Fidelges es una sociedad inmobiliaria que posee un patrimonio inmobiliario predominantemente 

residencial en Madrid que se ha valorado en unos 21,4 millones de euros. Asimismo, la integración de 

Fidelges en Vitruvio supondrá la asunción de unos pasivos de aproximadamente 5 millones de euros.  

 

La adquisición de la participación supuso un desembolso de aproximadamente 6 millones de euros, que 

han sido financiados con recursos disponibles por la empresa.  

 

Completada la adquisición de la participación se propuso la fusión de ambas sociedades mediante la 

absorción de Fidelges por Vitruvio. Los Consejos de Administración de ambas sociedades formularon un 

proyecto común de fusión que depositaron en el Registro Mercantil de Madrid con fecha 10 de octubre 

de 2019. 

 

Tras esta operación, Vitruvio pasó a gestionar una cartera inmobiliaria de más de 180 millones de euros. 

 

 

https://www.bolsasymercados.es/mab/documentos/HechosRelev/2019/10/05139_HRelev_20191002_1.pdf
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5 ASESOR REGISTRADO Y OTROS EXPERTOS O ASESORES  

 

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

con el emisor.  

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

contratación de un Asesor Registrado para el proceso de incorporación al MAB, segmento de 

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

Vitruvio, suscribió un contrato con fecha 23 de noviembre de 2015 a Renta 4 Corporate, S.A. como 

Asesor Registrado para el proceso de incorporación y el resto de obligaciones.  

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 6/2018.  

 

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. 

 

Renta 4 Corporate, S.A. es una sociedad del grupo 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, Agente de Picos 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. 

 

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

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

Gesvalt, en calidad de experto independiente designado por el Registro Mercantil, en 

cumplimiento con lo dispuesto en el artículo 34 de la Ley de Modificaciones Estructurales de las 

Sociedades Mercantiles de Capital, en el artículo 49 del Reglamento del Registro Mercantil y 

artículos concordantes, así como en el apartado 2 del artículo 5 de la Ley de SOCIMIs, ha emitido 

un informe de valoración de la aportación no dineraria realizada. 
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Dicho informe ha sido incluido como Anexo IV al presente Documento de Ampliación. 

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

de las acciones de nueva emisión al MAB. 

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

(i) El despacho de abogados Arcania Legal, Tax & Corporate, S.L., con N.I.F. B83815134 

y domicilio en la calle Sagasta, 15 6ºizquierda 28004 de Madrid, ha prestado servicios de 

asesoramiento legal.  
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ANEXO I Cuentas Anuales Individuales para el periodo comprendido entre el 1 

de enero de 2018 y el 31 de diciembre de 2018 e informe del auditor 

 

 

 

 

 

 





























































































































































































 

 

 

Calle de Sagasta Nº 15, 28004. Madrid 

 
 
 
En cumplimiento con lo establecido en apartado segundo, sub apartado 1.b) de la 
Circular 6/2018 “Información a suministrar por Empresas en Expansión y SOCIMI 
incorporadas a negociación en el Mercado Alternativo Bursátil”, la Sociedad aporta 
información sobre la estructura organizativa y el sistema de control interno con los 
que cuenta para el cumplimiento de las obligaciones de información que establece 
el Mercado. 
 
La presente información ha sido extraída del documento interno de la Compañía 
denominado “Manual de procedimientos de Vitruvio SOCIMI”. 
 
a) Estructura de gobierno 
 
La estructura organizativa de Vitruvio se puede considerar como una estructura 
simple dado que la misma se articula fundamentalmente a través de los pilares: 
 

- Consejo de Administración 
- Gestora de los activos (AM7 Proyectos, S.L., en adelante, “AM7”) 

 
En lo que respecta al Consejo de Administración, se ha delegado en tres de los 
consejeros (D. Joaquín López-Chicheri Morales, D. Pablo Uriarte Pérez-Morerias y 
D. Sergio Olivares Requena) poderes limitados suficientes para atender las 
cuestiones de día a día de la vida societaria que no requieran de especial 
autorización o acuerdo del Consejo en pleno. 
 
Respecto de la sociedad gestora de los activos, su labor fundamental es la 
ejecución del plan estratégico que diseña anualmente el Consejo. En el apartado 
1.6.1. del Documento Informativo de Incorporación al MAB se ha descrito en detalle 
los servicios prestados por AM7 así como los honorarios percibidos por la gestión. 
En la Junta de Accionistas de 1 de Junio de 2017, se aprobó modificar los 
honorarios a percibir por AM7, con efectos 2018. 
 
Los administradores solidarios de la sociedad Gestora (“AM7”), Joaquín López- 
Chicheri Morales, Sergio Olivares Requena y Pablo Uriarte Pérez-Moreiras, son a 
su vez miembros del Consejo de Administración de Vitruvio. Esta situación podría 
dar lugar a un potencial conflicto de interés debido a que algunos de los accionistas 
últimos de la Sociedad son a su vez socios y administradores de la compañía 
encargada de la gestión de los activos. 
 
La comunicación entre el Consejo de Administración y la sociedad gestora de los 
activos, AM7, se articula a través de los comités semanales o quincenales que 
realiza la gestora, en los que se tratan las oportunidades de inversión, así como las 
cuestiones relacionadas con la operativa de la Sociedad. Las conclusiones de 
dichos comités son trasladadas al Consejo de Administración. Asimismo, el Consejo 
de Administración tiene una comunicación directa con la gestora cuando se 
considera necesario. 
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Adicionalmente al Consejo y la gestora de los activos, Vitruvio ha implantado el 
Comité de Auditoría y Control, así como posee los siguientes reglamentos: 
 

- Reglamento Interno de Conducta 
- Reglamento del Consejo 
- Reglamento de la Junta 

 
A continuación, se resumen los procedimientos de actuación que dispone la 
Compañía en las siguientes áreas identificadas como áreas clave o principales: 
 
b) Área operativa: 
 
La actividad operativa de la Compañía comprende dos etapas: 
 
1) Análisis de las oportunidades de adquisición: 
 

En esta fase intervienen los siguientes componentes: 
1.1) Consejo de Administración, que es quien suele presentar las 
oportunidades de compra de nuevos activos como quien decide en la 
fase final si las compras son llevadas a cabo o no. 
1.2) Gestora: análisis de la operación de compra 
1.3) Letrado Asesor: interviene en el asesoramiento legal de la 
operación 
1.4) Técnicos: son los terceros expertos que realizan la due diligence 
del activo que se va a adquirir. 
 

A modo de resumen, el flujograma del proceso de compra de activos es el siguiente: 
 

 
 
 

Descarte OfertaConsejo Gestora Letrado Asesor Técnicos Documentos

ID. oportunidad

Determinación 
origen oportunidad

Análisis cualitativo

Análisis cuantitativo
y Estructuración

Revisión Comité

Revisión Consejo o 
consejero delegado

Due Diligence Due Diligence

Base Datos de 
inmuebles

Plan estratégico

ModelizaciónFeedback legal 
estructuración

Acta Comité

Informe DD
Legal y Técnico

Decisión Consejo o 
consejero delegado

Vendedor

Coordinación de 
la transacción

Compra

Análisis doc. y
Firma Preparación firma

Escritura 
compraventa

ID. oportunidad

Feedback técnico 
inmueble
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2) Gestión de los activos: 
 

La gestión de los activos es realizada por AM7 y sus tareas se dividen en las 
denominadas como “asset management” y “property management”. 
 
Las tareas de “asset management” tienen como objetivo establecer medidas de 
generación de ingresos así como de control y reducción de costes. 
 
Las tareas de “property management” tienen como objetivo garantizar la 
satisfacción de los clientes mediante la debida atención a sus solicitudes así como 
el control de los activos y sus costes de mantenimiento. 
 
c) Área jurídica: 
 
El área jurídica de la Sociedad se sustenta en la Comisión de Auditoría y Control, 
cuyas funciones concretas se han descrito en el apartado 1.15 del Documento 
Informativo de Incorporación al MAB así como del asesoramiento legal que presta 
el Letrado Asesor de la Compañía, D. Octavio Fernández de la Reguera, quien es 
a su vez Secretario no Consejero del Consejo de Administración. 
 
Existe una comunicación constante entre el Letrado Asesor, el Consejo de 
Administración y la gestora de los activos con objeto de identificar y hacer frente a 
los potenciales riesgos jurídicos o fiscales a los que se podría enfrentar la 
Compañía. 
 
d) Área financiera: 
 
La contabilidad de la Compañía es preparada por el despacho/gestora Areuger S.L. 
Trimestralmente se realiza un cierre contable que aspira a ofrecer una imagen fiel 
de la situación de la cuenta de resultados, balance, flujos de caja y working capital 
de Vitruvio. 
 
Para la elaboración dicho informe intervienen las siguientes partes: 
 

- Gestora AM7: se encarga de suministrar el despacho/gestora contable 
Areuger S.L. toda la información necesaria para la elaboración de los 
estados financieros. Asimismo, AM7 es la encargada de realización del 
modelo financiero relativo a proyecciones, evolución de la caja, working 
capital y cálculo del NAV. 

- Areuger S.L.: una vez recibe la información de la gestora AM7 elabora la 
información contable correspondiente. 

- Savills: actualiza semestralmente la valoración de los activos. No obstante, 
en el caso de que al menos de los dos consejeros estén en desacuerdo con 
el cálculo del NAV, podrán solicitar una valoración alternativa elaborada por 
una de las casas de profesionales con reconocido prestigio (Aguirre 
Newman, CBRE, JLL etc) 

- Consejo de Administración: se encarga de la revisión de la información 
proporcionada por la gestora y por el despacho que elabora la información 
contable Los cierres contables del segundo y cuarto trimestre estarán 



 

 

 

Calle de Sagasta Nº 15, 28004. Madrid 

sometidos a revisión limitada con objeto de cumplir con la normativa del 
MAB. 

 
Por otro lado, la Compañía tiene establecida en los estatutos una política de control 
del endeudamiento, limitando el mismo de la siguiente manera: 
 

- El endeudamiento total de Vitruvio no podrá ser superior al 33% del Valor 
Bruto de los Activos (Gross Asset Value, “GAV”) 

- Excepcionalmente, dicho límite podrá ser superado hasta alcanzar el 40% 
del GAV 

- El endeudamiento superior al 33% descrito no podrá mantenerse durante 
más de 12 meses, salvo autorización expresa de la Junta General de 
Accionistas. 

 
Esta limitación estatutaria del endeudamiento no significa que el objetivo de 
endeudamiento sea de un 33%. 
 
e) Comunicaciones al Mercado y Página web: 
 
Por otro lado, para asegurar la coordinación en el flujo de información, cualquier 
presentación, comunicación a medios o al Mercado deberá ser coordinada por el 
Presidente del Consejo y Consejero Delegado, D. Joaquín López-Chicheri, que 
revisará su contenido y autorizará la publicación del contenido. Siendo éste, a su 
vez, quien ejerza de portavoz de la compañía en todo caso. A su vez, el Presidente 
podrá servirse del equipo de la Gestora o de otros consejeros o del equipo de 
asesore jurídicos para preparar la documentación y comunicaciones, sin perjuicio 
de que como ya se ha señalado, la autorización final deberá ser prestada por él. 
 
En el caso particular de las notas de prensa que vayan a circularse a los medios de 
comunicación referidas a Información Relevante, ya sea a través del equipo de la 
Gestora o por medio de empresas de asesoramiento externas que hayan sido 
incluidas en el Registro de Personas Obligadas de acuerdo con el Reglamento 
Interno de Conducta, deberán contar con el visto bueno del gerente de la Gestora 
y comprobar que dicha información ha sido publicada previamente por medio de 
Hechos Relevantes, antes de que el Presidente de la compañía dé el visto bueno 
definitivo a la circulación de la nota de prensa. 
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ANEXO II Estados Intermedios Individuales e informe de revisión limitada del 

auditor externo para el periodo comprendido entre el 1 de enero y el 30 

de junio de 2019 e informe del auditor 
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ANEXO III Informe sobre el Proyecto Común de Fusión por absorción de Única 

Real Estate SOCIMI, S.A. 
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1.1.1.1. INTRODUCCIONINTRODUCCIONINTRODUCCIONINTRODUCCION    

El Consejo de Administración de Vitruvio Real Estate Socimi S.A (en adelante Vitruvio) 

formuló el Proyecto Común de Fusión en fecha 26 de junio de 2019 y por su parte el 

Consejo de Administración de Única Real Estate Socimi S.A. (en adelante Unica) hizo lo 

propio el día 27 de junio de 2019. 

El proyecto fue redactado por los administradores de ambas sociedades de conformidad con 

lo previsto en el título II de la Ley 3/2009 de Modificaciones Estructurales de las Sociedades 

Mercantiles (en adelante LME), y quedó depositado en el Registro Mercantil de Madrid 

siendo publicado el anuncio correspondiente en el BORME de fecha 25 de julio de 2019 y 

publicado en la página web de Vitruvio en fecha 12 de septiembre de 2019. 

En cumplimiento de lo dispuesto en el artículo 33 de la LME, los administradores de la 

sociedad Vitruvio han elaborado y aprobado el presente informe sobre el proyecto común 

de fusión con Unica formulado por los órganos de administración de ambas sociedades. 

 

2.2.2.2. JUSTIFICACION DE LA FUSIÓNJUSTIFICACION DE LA FUSIÓNJUSTIFICACION DE LA FUSIÓNJUSTIFICACION DE LA FUSIÓN    

VITRUVIO es una sociedad fundada en el año 2014, cuyas acciones están admitidas a 

negociación en el Mercado Alternativo Bursátil y acogida al régimen fiscal especial de 

SOCIMI’s regulado en la Ley 11/2009 que actualmente gestiona una cartera de activos 

inmobiliarios de unos 109 millones de euros compuesto básicamente por residencial y 

oficinas localizados, casi exclusivamente, en Madrid. 

UNICA, es una sociedad que igualmente posee sus acciones admitidas a negociación en el 

Mercado Alternativo Bursátil, acogida al régimen especial de sociedades anónimas 

cotizadas de inversión en el mercado inmobiliario (SOCIMI), regulado en la Ley 11/2009 

de 26 de octubre, que ostenta la titularidad de activos inmobiliarios por un valor bruto de 

44,8 millones de euros todos dentro del segmento de locales comerciales. 

Ambas sociedades comparten bastantes aspectos en su filosofía de negocio y en su política 

de inversión, y atesoran potenciales sinergias lo que propició que Vitruvio lanzara una 

Oferta de Adquisición de Acciones (en adelante la “Oferta”), sobre el 100% de las acciones 

de Única. Dicha Oferta ha sido aceptada por accionistas titulares del 89,33% de las 

acciones y a la fecha de formulación del proyecto había sido liquidada y finalizada, 

ostentando Vitruvio la titularidad de 1.052.410 acciones de Unica. Sin embargo, al no haber 

sido aceptada por el 100% de los accionistas, el mantenimiento del régimen fiscal especial 

de SOCIMI para Única implica la negociación de las acciones de Única en el Mercado 

Alternativo Bursátil (MAB) lo que, a su vez, conlleva unos elevados costes regulatorios y 

administrativos. 
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Por otra parte, ostentando Vitruvio el control de Única el mantenimiento de las dos 

sociedades con el mismo régimen no tiene ningún sentido desde la perspectiva 

administrativa y de negocio. 

Por tanto, y como ya se preveía en la Oferta, la fusión de ambas sociedades se configura 

como la solución más idónea para eliminar los costes regulatorios e integrar el patrimonio 

en la absorbente, eliminando, además, otros costes de gestión y administrativos y en 

definitiva, obteniendo evidentes sinergias en la gestión inmobiliaria. 

En definitiva, los administradores creen que la operación propuesta proporciona ventajas 

indiscutibles a los accionistas de ambas sociedades, pues contribuye al crecimiento y a la 

consolidación de un operador relevante en el mercado inmobiliario español. 

3.3.3.3. ASPECTOS JURÍDICOS DEL PROYECTO DE FUSIÓNASPECTOS JURÍDICOS DEL PROYECTO DE FUSIÓNASPECTOS JURÍDICOS DEL PROYECTO DE FUSIÓNASPECTOS JURÍDICOS DEL PROYECTO DE FUSIÓN    

El proyecto redactado y que se somete a las juntas está formulado en consideración a la 

regulación de los artículos 22 y siguientes de la Ley 3/2009 y las disposiciones concordantes 

del Reglamento del Registro Mercantil. 

Estructura Jurídica de la FusiónEstructura Jurídica de la FusiónEstructura Jurídica de la FusiónEstructura Jurídica de la Fusión    

La estructura que se ha elegido para llevar a cabo la integración es la de fusión por absorción 

de Única (sociedad absorbida) por Vitruvio (sociedad    absorbente). Supone la extinción de 

la sociedad Única y la transmisión en bloque de su patrimonio social a Vitruvio, que 

adquirirá por sucesión universal los derechos y obligaciones de aquella aumentando su 

capital en la cuantía procedente y atribuyendo a los socios de aquellas acciones 

representativas de la absorbente según la ecuación de canje determinada en el proyecto. 

Esta fórmula permite conservar la personalidad jurídica de Vitruvio cuyas acciones están 

admitidas a negociación en el Mercado Alternativo Bursátil. Vitruvio, ampliará capital 

emitiendo acciones que entregará a los socios de Única en canje de las que se amortizaran. 

Dicha ampliación solo cubrirá la fusión y por tanto no se podrá ejercer el derecho de 

suscripción preferente. Las acciones que se emitirán para atender el canje serán admitidas 

a negociación en dicho mercado y se pondrán a disposición de los accionistas en las cuentas 

de valores que, a tal efecto, designen.  

Análisis de los aspectos jurídicos del Proyecto de FusiónAnálisis de los aspectos jurídicos del Proyecto de FusiónAnálisis de los aspectos jurídicos del Proyecto de FusiónAnálisis de los aspectos jurídicos del Proyecto de Fusión    

a. Identificación de las entidades 

De conformidad con lo dispuesto en el artículo 31 de la LME en el apartado 1º del proyecto 

se identifican las sociedades intervinientes en la fusión con todos los datos registrales. 
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b. Canje de acciones 

Conforme a las exigencias de la mención 2ª del artículo 31 de la LME, el proyecto detalla 

la ecuación de canje de las acciones que ha sido determinado sobre la base del valor real 

de los patrimonios sociales y que es de 1,8871 acciones de Vitruvio, de 10 euros de valor 

nominal, por 1 acción de Única, de 10 euros de valor nominal. 

Cualquier pequeña diferencia o error que resulte de estas valoraciones se considera 

sobradamente compensada con las ventajas de fusión y la revalorización que supondrá de 

muchos elementos patrimoniales de ambas sociedades y de sus expectativas. 

Para dicho cálculo se ha tenido en cuenta, por parte de ambas sociedades el Valor Neto de 

los Activos (NAV, por sus siglas en Ingles Net Assets Value) determinado mediante la 

metodología del estándar RICS (Royal Institute of Chartered Surveyors). 

Los valores utilizados han sido los que resultaban de la oferta de adquisición de acciones  

 

c. Método para atender el canje 

Para atender el canje Vitruvio ampliará capital en 2.368.680 euros mediante la emisión de 

236.868 acciones de 10 euros de valor nominal que llevarán aparejada una prima de 

emisión de 4,5 euros cada una, siendo la prima total de 1.065.906 euros. La diferencia entre 

el valor de emisión y el utilizado en el proyecto de fusión para el cálculo del tipo de canje, 

se justifica por la revalorización de los NAVs de ambas compañías. En cualquier caso, no 

afecta a la relación de canje.  

El cálculo del número de acciones a emitir se ha realizado en atención al número de 

acciones de Única disponibles para canjear por acciones de Vitruvio, esto es de 125.520 

acciones. En caso de que, como consecuencia de la operativa del proveedor de liquidez, 

se efectuaran operaciones de autocartera, y la cifra de acciones en circulación se alterara el 

número de acciones a emitir se ajustara en la proporción adecuada. 

Los redondeos a la baja en la entrega de acciones nuevas de Vitruvio, a que haya lugar 

como consecuencia de la eliminación de decimales al aplicar el tipo de canje, se 

compensaran mediante la entrega de efectivo a los accionistas de Única. 

d. Procedimiento de canje 

Una vez aprobada la fusión por las juntas respectivas, se publicarán los anuncios 

correspondientes y cumplido el plazo de oposición, se elevarán a público los acuerdos y se 



5 

 

solicitará la inscripción en el registro mercantil. Producida esta, serán amortizadas las 

acciones de la absorbida y solicitada la inscripción del registro contable de las nuevas y su 

consignación en las cuentas de valores de los accionistas de la absorbida.  

e. Prestaciones accesorias 

El proyecto establece que la operación no tiene incidencia sobre las aportaciones de 

industria o prestaciones accesorias. 

f. Ventajas atribuidas a los administradores o expertos independientes 

El proyecto expresa que no se concederán ventajas de ningún tipo con motivo de la fusión 

a los administradores ni a los expertos independientes. 

g. Fecha a partir de la cual las nuevas acciones tendrán derecho a participar en las 

ganancias sociales 

La fecha a partir de la cual las nuevas acciones tendrán derecho a participar en las ganancias 

sociales será la fecha en la que las acciones se encuentren inscritas en el Registro Contable 

de Anotaciones en Cuenta de la Entidad IBERCLEAR. 

h. Estatutos de la Entidad Absorbente. 

El proyecto para dar cumplimiento a lo dispuesto en el apartado 8 del artículo 31 de la LME 

incorpora el texto íntegro de los estatutos sociales. En la fusión se modificará el artículo 5 

para recoger la cifra tras la ampliación que se produce. La redacción prevista para dicho 

artículo es la siguiente: 

Artículo 5.Artículo 5.Artículo 5.Artículo 5.----    CAPITAL SOCIAL.CAPITAL SOCIAL.CAPITAL SOCIAL.CAPITAL SOCIAL.    

El capital social de la Sociedad se fija en SETENTA Y CINCO MILLONES DOSCIENTOS 
DIECINUEVE MIL NOVECIENTOS EUROS (75.219.900 €), representado por 7.521.990 
acciones nominativas, numeradas correlativamente de la 1 a la 7.521.990, ambas 
incluidas, de DIEZ EUROS (10,00 €) de valor nominal cada una de ellas, totalmente 
suscritas y desembolsadas. 

La totalidad de las acciones pertenecen a una única clase y serie y confieren a su titular 
los mismos derechos. 

i. Impacto en el empleo 

La fusión no supondrá ningún impacto en los trabajadores de las sociedades 

implicadas. 
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j. Impacto de la fusión sobre el Órgano de administración 

La fusión no supondrá ningún impacto en el Consejo de Administracion de la 

Absorbente 

k. Impacto de la Fusión en los acreedores de las sociedades 

Los acreedores no resultaran afectados por la fusión, dada la solvencia de todas las 

sociedades participantes, y la aptitud de los patrimonios para hacer frente a sus dudas. 

No obstante, los acreedores de las sociedades participantes cuyo crédito hubiera 

nacido antes de la fecha de la publicación del proyecto de fusión tendrán el derecho 

de oponerse a la fusión, durante el plazo de un mes desde la última publicación de 

acuerdo en la junta general, mediante comunicación escrita dirigida al domicilio 

social. 

A los que se opongan se les garantizara sus créditos de mutuo acuerdo y, a falta de 

este, por fianza solidaria a favor de la sociedad por una entidad de crédito 

debidamente habilitada para prestarla, por la cuantía del crédito de que fuera titular 

el acreedor, y hasta tanto no prescriba la acción para exigir su cumplimiento. 

Nombramiento de experto independiente. 

En cumplimiento de lo dispuesto en el artículo 34 de la LME y del 340 del Reglamento 

del Registro Mercantil, los administradores de las sociedades implicadas acordaron 

solicitar al Registro Mercantil la designación de un experto común para la elaboración 

del informe sobre la determinación de la ecuación de canje y la suficiencia 

económica de la aportación no dineraria del patrimonio de Unica. La designación de 

dicho experto recayó en la entidad Gesvalt Sociedad de Tasación S. A. sociedad 

inscrita en el Registro especial de sociedades de tasación del Banco de España con el 

número 4455. 

 

4.4.4.4. ASPECTOS ECONOMICOS DEL PROYECTO DE FUSIONASPECTOS ECONOMICOS DEL PROYECTO DE FUSIONASPECTOS ECONOMICOS DEL PROYECTO DE FUSIONASPECTOS ECONOMICOS DEL PROYECTO DE FUSION    

Balances de FusiónBalances de FusiónBalances de FusiónBalances de Fusión    

Tal y como se señala en el apartado 7.1.1 del proyecto de Fusión y a los efectos de 

lo dispuesto en el artículo 36 se consideran balances de fusión los balances cerrados 

por las compañías a 31 de diciembre de 2018 y por tanto dentro del plazo de seis 

meses hasta la fecha del proyecto. 

En dichos balances que se someten a la aprobación de la junta con ocasión de la 

fusión, han sido formulados por los consejos de Administración de ambas sociedades 

y serán aprobados en las juntas de accionistas de las sociedades implicadas a celebrar 
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en fecha 14 de octubre de 2019, en primera convocatoria y 15 de octubre de 2019 

en segunda convocatoria. 

Los valores de las sociedades a los efectos de calcular la ecuación de canje han sido 

corregidos, para recoger el verdadero valor de los activos inmobiliarios y ajustados 

por los dividendos repartidos o a repartir hasta la culminación de la fusión. 

Efectos contables de la FusiónEfectos contables de la FusiónEfectos contables de la FusiónEfectos contables de la Fusión....    

La fecha a partir de la cual las operaciones de la sociedad adquirida se considerarán 

realizadas a efectos contables por cuenta de la sociedad adquiriente será el 30 de junio de 

2019 fecha desde la que Vitruvio detenta el control sobre Única. 

Justificación económica de la ecuaJustificación económica de la ecuaJustificación económica de la ecuaJustificación económica de la ecuación de canjeción de canjeción de canjeción de canje. 

El tipo de canje en una fusión es el resultado de una negociación entre las dos entidades 

implicadas y refleja un acuerdo sobre la valoración económica de cada una de ellas y que 

debe establecerse de acuerdo con lo dispuesto en el artículo 25 de la LME sobre el valor 

real de los patrimonios respectivos. 

El consejo de administración de cada entidad que participa tiene que evaluar por separado 

la razonabilidad para la sociedad y para los accionistas del tipo de canje a acordar 

recabando opiniones de expertos y asesores, y corresponde al experto designado por el 

registro mercantil, opinar entre otras cosas, sobre la razonabilidad del tipo de canje y los 

métodos utilizados para establecerlo. 

Como es sabido, la valoración es un proceso complejo en el que se utilizan diversos 

métodos aceptados en la práctica del mercado. 

En el caso que nos ocupa, la valoración de Vitruvio empleada en el cálculo de las 

ecuaciones de canje gozaba de las ventajas de la negociación de sus acciones y del cálculo 

del NAV realizado semestralmente en base a las valoraciones inmobiliarias efectuadas por 

expertos independientes. Adicionalmente, el precedente de la Oferta de Adquisición de 

acciones de Única permite partir del valor empleado en el canje efectuado en aquella 

operación validado por experto independiente y corregido en los dividendos que se prevén 

en el proyecto de fusión. Ello ha determinado un valor de referencia a los efectos del canje 

de 14,43 euros/acción. 

En el caso de Única, siguiendo el mismo criterio, tras el reparto de dividendos acordado, 

fue valorada por los consejos de administración determinando como razonable, a los 

efectos del canje, de 27,36 euros/acción.  

De ambos valores resulta la razón o tipo de canje de 1,8871 acciones nuevas de Vitruvio 

por cada acción de Única. 
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Este informe ha sido aprobado por el Consejo de Administración de la sociedad en su sesión 

del 11 de septiembre de 2019. 
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ANEXO IV Informe de experto independiente en relación con el proyecto de fusión 

por absorción de Única Real Estate SOCIMI, S.A. por Vitruvio Real 

Estate SOCIMI, S.A. 
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absorción de Única Real Estate SOCIMI, S.A. por Vitruvio Real Estate SOCIMI, S.A. 
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VITRUVIO REAL ESTATE SOCIMI, S.A. 

Calle Sagasta, 15 

C.P. 28004 Madrid  

CIF – A87028932 

Madrid, 12 de septiembre de 2019 

Con fecha 2 de agosto de 2019, hemos recibido del Ilmo. Registro 

Mercantil de Madrid, designación para la emisión de un informe de 

experto independiente, sobre el proyecto común de fusión, entre 

las sociedades “Vitruvio Real Estate SOCIMI, S.A” (sociedad 

absorbente, en adelante VITRUVIO) y “Única Real Estate SOCIMI, 

S.A.” (sociedad absorbida, en adelante UNICA), según consta en el 

expediente 576/19. Dicho informe comprenderá dos partes: En 

primer lugar, se determinará si existe justificación al tipo de canje 

de las acciones aplicado en la sociedad extinguida y, en segundo 

lugar, se establecerá si existe correspondencia del patrimonio 

aportado por la sociedad absorbida, con el aumento de capital de 

la sociedad absorbente. 

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

artículo 34, apartado 3 de la Ley 3/2009 de 3 de abril sobre 

Modificaciones Estructurales de las Sociedades Mercantiles, 

GESVALT SOCIEDAD DE TASACIÓN, S.A. (gesvalt) ha procedido a la 

elaboración del presente informe, en los términos y a los efectos 

previstos en la Ley. 
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1. RESUMEN EJECUTIVO 

 

A continuación, se muestra el resultado del informe sobre el proyecto de 

fusión por absorción de ÚNICA REAL ESTATE SOCIMI, S.A. por VITRUVIO 

SOCIMI REAL ESTATE, S.A.  

 

Valoración de las entidades participantes en el proyecto de fusión: 

 

Valoración de UNICA: 

Valor por acción a efectos de canje = 27,61 € -0,378 € = 27,23 €/acción 

Esta cantidad, se ajusta con el valor neto patrimonial determinado de 

acuerdo con la metodología referida en epígrafes posteriores menos el 

pago del dividendo previsto. Si bien, hay que contemplar variaciones poco 

significativas, que atienden a las fechas de valoración contempladas, con 

los datos auditados y a la variación de acciones en circulación (diferencia 

inmaterial, correspondiente a variaciones de autocartera). 

 

Valoración de VITRUVIO: 

Valor por acción a efectos de canje = 14,5 – 0,07 = 14,43 €/ acción 

Correspondiendo 10 € al valor nominal de la acción y 4,5 € a prima de 

emisión y 0,07 al dividendo previsto para repartir. 14,5 € es el precio al 

que se emitieron las acciones en la última ampliación de capital y coincide 

con el último valor de cotización. 

Respecto al valor calculado apoyándose en el NAV, como en el caso de 

UNICA existen diferencias que entran dentro de un rango razonable y que 

atienden a las diferencias entre los balances auditados y no auditados 

correspondientes a la fecha de la valoración. 

 

De acuerdo con estas valoraciones y descontado el dividendo a pagar desde 

la fecha de la formulación del proyecto, se establece un precio por acción 

para UNICA de 27,23 € y para VITRUVIO de 14,43 €. Lo que supone una 

ecuación de canje de 1,8871 acciones de VITRUVIO por cada acción de 

UNICA. La cual se llevará a cabo en dicha proporción, redondeado por 

defecto, hasta el número entero más próximo de acciones de VITRUVIO y 

entregando la diferencia en efectivo. 

 

De acuerdo con el alcance, la información utilizada y las distintas 

metodologías de valoración aplicadas en nuestro trabajo, el resultado de 

la valoración realizada y teniendo en cuenta los aspectos relevantes a 

considerar en la interpretación de los resultados de nuestro trabajo,  con 

el objetivo de cumplir exclusivamente con los requisitos establecidos en 

el artículo 34 de la Ley 3/2009 de 3 de abril sobre Modificaciones 

Estructurales de las Sociedades Mercantiles, consideramos que la 

metodología de valoración utilizada en la determinación del valor real de 

las Sociedades es adecuada a las circunstancias de la operación planteada 

y está justificado el tipo de canje propuesto en el Proyecto de Fusión. 

Asimismo, el patrimonio aportado por la sociedad absorbida se 

corresponde por lo menos con el importe efectivo (nominal y Prima de 

emisión) del aumento de capital de la sociedad absorbente previsto en el 

Proyecto de Fusión y en el informe de los administradores, sobre el mismo, 

dentro de un rango razonable de valoración. 
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2. OBJETO Y ALCANCE 

 

2.1. Objeto: análisis de la fusión por absorción 

Antecedentes  

Tras varias comunicaciones entre los órganos de administración de las 

sociedades implicadas, ambas compañías publicaron, con fecha 08 de 

noviembre de 2018, un hecho relevante por el que daban a conocer la 

voluntad de VITRUVIO de adquirir las acciones de UNICA, en los términos 

de la oferta, así como un precio indicativo y provisional, determinado en 

función de sus correspondientes valoraciones a dicha fecha. Con fecha 4 

de junio de 2019 se publicó en un nuevo Hecho Relevante, el Documento 

Informativo sobre la oferta de adquisición de acciones de Única Real Estate 

SOCIMI, S.A. formulado por Vitruvio Real Estate SOCIMI, S.A. 

A continuación, se resumen los términos de la propuesta.  

 

Oferta de adquisición de acciones de UNICA REAL ESTATE SOCIMI, S.A., 

precedente al proyecto de fusión 

• Alcance de la oferta: 100% de las acciones representativas del 

capital social de UNICA. 

• Valoración de la aportación: 32.527.335 € correspondiente al 

valora razonable estimado de las acciones de UNICA. 

• Forma de pago: Se formuló en modalidad mixta de compraventa y 

canje de valores. La contraprestación consistió en efectivo y canje 

de acciones de VITRUVIO, emitidas a tal fin. Cada accionista que 

acudiera debía aceptar el canje como forma de pago de un mínimo 

del 25% de las acciones que enajenase y un máximo del 75% en 

efectivo. 

• Precio por acción: La acción de Única se valoró por el importe, en 

euros por acción, resultado de dividir la valoración de la sociedad 

entre el número de acciones en circulación, en el momento de la 

formulación de la oferta, ascendió a 27,61 euros por acción. 

• Precio de las acciones emitidas por VITRUVIO para atender el 

canje: Correspondió con el último NAV publicado por VITRUVIO, 

ascendiendo a 14,5 euros por acción, correspondiendo 10 euros al 

valor nominal y 4,5 a prima de emisión. 

• Ecuación de canje: El canje calculado fue de 1,904137 acciones de 

VITRUVIO por cada acción de UNICA, redondeándose hasta el 

número entero más próximo de acciones de VITRUVIO y entregando 

la diferencia en efectivo.  

• La oferta fue aceptada por 1.052.410 acciones que representaban 

el 89,33% de las acciones en circulación de UNICA. Se aceptó la 

opción de pago en efectivo de 769.372 acciones y 283.038 en canje 

• Con fecha 16 de julio de 2019 se informó del cierre del proceso de 

liquidación de la adquisición de las acciones de UNICA, en relación 

con la Oferta de adquisición formulada por VITRUVIO. 

 

El 30 de julio se presenta en el Registro Mercantil de Madrid, 

solicitud de designación de experto independiente para la 

elaboración de informe sobre el proyecto común de fusión, para la 

adquisición del resto de acciones de UNICA, en manos de 

minoritarios, en los términos que a continuación se describirán. 
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2.2. Alcance – Información dispuesta 

En el transcurso del estudio hemos tenido acceso a la siguiente 

información, procedente de las fuentes indicadas y considerada fiable: 

 

 

• X 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

A su vez, vemos 

necesario destacar que la labor del presente informe no es fiscalizar el 

origen de las partidas recogidas en la contabilidad aportada, las cuales son 

asumidas como dato para el presente trabajo. Por esta razón, las 

conclusiones adoptadas se encuentran íntimamente ligadas a la veracidad 

de la información aportada.  
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- Comunicaciones de Hechos Relevantes por 

parte de VITRUVIO y UNICA, al mercado 

Alternativo Bursátil (MAB), relacionadas con el 

proyecto de fusión.  

- Informe Anual 2018 – Única Real Estate Socimi 

- Cuentas Anuales auditadas 2018 – Única Real 

Estate.  

- Cuentas Anuales auditadas 2018- Vitruvio Real 

Estate SOCIMI 

- Documento Informativo sobre la oferta de 

adquisición de acciones de UNICA REAL ESTATE 

SOCIMI, S.A. que formula VITRUVIO SOCIMI 

REAL ESTATE 

- VITRUVIO: Folleto informativo sobre ampliación 

de capital (marzo de 2019) 

- Informe trimestral Proforma Vitruvio + Única 

- Informe de experto independiente en relación 

con la ampliación de capital de Vitruvio Real 

Estate SOCIMI, S.A. por aportación no dineraria. 

30/04/19 

- Informe del Proyecto de Fusión por Absorción 

 

-  

 

 

O
T
R
A
 I
N

F
O

R
M

A
C
IÓ

N
  

- Bases de datos e informes recientes de valoración de 

GESVALT SOCIEDAD DE TASACIÓN, S.A.  

- Informaciones públicas de entidades oficiales.  

- Otra información publicada relativa a magnitudes 

financieras sectoriales (Bases de datos consultables). 

- Bibliografía: 

o Manuales de valoración de empresas 

editados por Asociación Española de 

Contabilidad y Administración de Empresas 

(AECA). 

o Bibliografía editada para CEVE ® (Instituto 

Español de Analistas Financieros) 

o Red Book Ed 2017 (© Royal Institution of 

Chartered Surveyors (RICS) 
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3. ENTIDADES PARTICIPANTES EN LA FUSIÓN 

 

• Nombre: “Única Real Estate Socimi, S.A.” A-83058651 

(Sociedad afectada).  

La Sociedad se constituyó el 02 de agosto de 2001 bajo la denominación 

de TUCAS DE IXEA, S.L. Con fecha 05 de septiembre de 2007 se aprobó en 

Junta General Extraordinaria el acogimiento al régimen fiscal de SOCIMI y 

se modificó su denominación por la actual de “ÚNICA REAL ESTATE SOCIMI, 

S.A.” 

La sociedad se encuentra domiciliada en la Calle O´Donnell, 12 de Madrid 

ÚNICA es una compañía inmobiliaria patrimonialista cotizada en el MAB, 

segmento SOCIMI, enfocada en la adquisición y arrendamiento de locales 

comercial en planta calle en las principales arterias comerciales de Madrid 

centro y de los grandes municipios de la Comunidad de Madrid. 

A cierre del 2018 el accionariado estaba compuesto por un total de 55 

inversores sin existir grupos de control. 

La compañía tiene un perfil de riesgo moderado y sus inversiones se 

focalizan en: 

• La localización de los activos 

• Tipología de inquilinos 

• Diversidad de la cartera 

• Bajo endeudamiento: Loan to Value 30%-40% 

A 31/12/18 estos eran sus principales indicadores: 

• 36 activos  

• Valor bruto de los inmuebles: 44,8 € Millones 

• Yield Bruto: 5,4% 

• Tasa de ocupación 94% 

• Dividendo por acción: 0,31€ 

• Superficie Bruta Alquilable:  8.655 m²  

El día 27 de junio de 2018, comenzó a cotizar en el Mercado Alternativo 

Bursátil dentro del segmento SOCIMI. Siendo los principales datos: 

• Cotización a 31/12/18 (€/acción): 25,60 

• Variación de cotización con respecto a la salida al MAB: 1,6% 

• Capitalización bursátil a cierre de 2018: 30.455.398€ 

• Volumen negociado: 216 títulos 

• Número de transacciones: 2 

A continuación, se muestra el balance a fecha 31/12/18: 

 

UNICA SOCIMI (€) dic-17 dic-18

Inversiones inmobiliarias 30.657.644 39.161.788

Inmovilizado material 3.701 10.504

Inversiones financieras LP 348.970 482.739

Activo No Corriente 31.010.315 39.655.031

Deudores Comerciales y otros a cobrar 52.525 171.320

Efectivo e inversiones Financieras CP 2.083.818 2.246.368

Activo Corriente 2.136.343 2.417.688

Total Activo 33.146.658 42.072.719
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Balance típico de sociedad patrimonial, que tiene materializada su 

inversión en activos inmobiliarios. En el ejercicio 2018 se ha producido un 

crecimiento correspondiente a las adquisiciones (9 locales comerciales). 

 

Las nuevas adquisiciones han sido financiadas, con la ampliación de capital 

realizadas con fecha 20/03/18 por importe de 4.712.256 € y con 

endeudamiento bancario a largo plazo. 

El auditor emite opinión sobre que las cuentas anuales expresan la imagen 

fiel del patrimonio y de la situación financiera de la Sociedad, así como de 

sus resultados y flujos de efectivo correspondientes al ejercicio. 

Según se recoge en la comunicación del Hecho Relevante de 25 de febrero 

de 2019 la Sociedad informa que con fecha 31 de diciembre de 2018, Savills 

Consultores Inmobiliarios llevó a cabo una valoración bajo estándares RICS 

de la cartera inmobiliaria de UNICA, cuyo valor de mercado ascendió a 

44.800.000 € 

Respecto a la cartera de activos, se adjunta el detalle de estos: 

 

 

UNICA SOCIMI (€) dic-17 dic-18

Capital 10.030.400 11.896.640

Reservas 11.881.975 14.615.000

Patrimonio Neto 21.912.375 26.511.640

Deudas entidades crédito LP 10.081.751 14.144.240

Provisiones LP 12.000 36.000

Otros pasivos financieros LP 503.028 624.378

Pasivo No Corriente 10.596.779 14.804.618

Deudas entidades crédito CP 356.684 597.508

Otros pasivos financieros CP 146.600 0

Acreedores Comerciales y otras cuentas a pagar 129.746 158.953

Periodificaciones a corto plazo 4.474 0

Pasivo Corriente 637.504 756.461

Total del Pasivo 33.146.658 42.072.719

Inmueble Ubicación Fecha Adq.

1 Guzmán el Bueno, 28 Meléndez Valdés 38 Loc. 1 y 2 29/09/2014

2 Orense, 22 Orense 22 Bajo 3, Madrid 17/12/2014

3 Nuñez de Balboa, 64 Nuñez de Balboa 64 Bajo Izda, Madrid 25/03/2015

4 Concha Espina, 69 Concha Espina 69, Local 1, Madrid 27/04/2015

5 Olímpica s/n Av. Olímpica esq. Av. De la Ermita Alcobendas, Madrid27/04/2015

6 Monte Igueldo, 16 Monte Igueldo, 16 Madrid 25/05/2015

7 Cuchilleros, 7 Toledo 10, Madrid 10/07/2015

8 Hortaleza, 78 Hortaleza 78, Local 1A Madrid 24/09/2015

9 Reina Marcedes, 13 Reina Mercedes 13 Local 3 Madrid 22/10/2015

10 Fernández de los Ríos, 63 Fernández de los ríos 63 Local Dcha. Madrid 25/11/2015

11 Dos de Mayo, 26 L1 Dos de Mayo 26. Esc 3 Bajo puerta 16 Móstoles Madrid01/03/2016

12 Gaztambide, 36 Fernández de los Ríos, 79, Madrid 04/03/2016

13 Albufera, 25 Avenida de la Albufera 25 bajo . Madrid 29/04/2016

14 Bravo Murillo, 129 Bravo murillo, 129 Local 1 Madrid 13/07/2016

15 Sánchez Barcaiztegui, 12 Granada, 53 Planta baja puerta 1,2 y 3 Madrid 28/10/2016

16 Mayor, 41 Soria 5 planta baja local A Alcorcón, Madrid 11/11/2016

17 León, 25 León 25 Madrid 10/01/2017

18 Avda. Felipe II, 16 Avda. Felipe II 16 y 17 bis Madrid 27/01/2017

19 Alcalde Luis Marichalar, 3 Corregidor Diego de Valderrabano 25 C y 25 D Madrid09/03/2017

20 Puerto de Balbarán, 45 Calle Puerto de Balbarán, 45 Planta baja Madrid 24/03/2017

21 Pintor Rosales, 20 Paseo Pintor Rosales 20 Planta Baja Madrid 30/06/2017

22 Bravo Murillo, 170 Calle Juan de Olías 1 Planta Baja 18/07/2017

23 Marcelo Usera, 85 Calle Marcelo Usera 85 Planta Baja y sotano Madrid 22/09/2017

24 Alcalá, 223 Calle Alcalá 2223 y Ruiz Perello 14 Madrid 24/10/2017

25 Monte Igueldo, 12 Calle María Bosch 24 y Calle Monte Igueldo 12 16/11/2017

26 Concepción Jerónima, 29 Calle Concepción Jerónima, 29 Planta Baja Madrid 30/11/2017

27 Dos de Mayo, 26 L2 Calle Dos de Mayo 26 Esc 3 bajo Móstoles Madrid 19/12/2017

28 Federrico Mompou, 6 María Tubau 19 Bajo Puerta 10 - Madrid 15/03/2018

29 Corregidor Diego Valderrábano, 25Corregido Diego Valderrábano 25 Local 3 Madrid 05/04/2018

30 Goya, 143 Goya, 143 local 2 Madrid 09/07/2018

31 Dos de Mayo, 23-A Av. Dos de Mayo 23 Planta Baja Móstoles Madrid 26/07/2018

32 Dos de Mayo, 23-B Av. Dos de Mayo 23 Planta Baja Móstoles Madrid 26/07/2018

33 Goya, 30 Goya 30 Puerta Derecha Madrid 26/07/2018

34 Alcalá, 310 Alcalá 310 Planta 1º Baja y Puerta A Madrid 26/07/2018

35 Augusto Figueroa, 31 Augusto Figueroa 31 Planta Baja Madrid 26/07/2018

36 Alcalá, 183 Alcalá 183 Planta Baja Madrid 27/07/2018
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• Nombre: “Vitruvio Real Estate Socimi, S.A.” A-87028932 

(Sociedad oferente).  

La sociedad se constituyó el 3 de junio de 2014, bajo la denominación 7 

Vitruvio Proyectos e Inversiones, S.A. Con fecha 10 de julio de 2014 se 

aprobó su acogimiento al régimen fiscal de SOCIMI.  

El 30 de julio de 2015 se aprobó el cambio a la denominación “Vitruvio 

Real Estate SOCIMI, S.A”.  

Su domicilio social se encuentra en la calle Sagasta,15 piso 6 de Madrid 

(28004), aunque su domicilio comercial se localiza en la calle Antonio 

Maura, 7 bajo izquierda de Madrid. 

En el último trimestre de 2015, la sociedad adquirió el 100% de las acciones 

de la compañía Brumana, S.A, realizando fusión por absorción. 

Con fecha 12 de febrero de 2017 se elevó a público la fusión con la sociedad 

Consulnor Patrimonio Inmobiliario, S.A. 

Vitruvio Socimi es un vehículo cotizado de inversión inmobiliaria a largo 

plazo, centrado en la compra y alquiler de inmuebles urbanos en 

localizaciones céntricas con alta demanda de ocupación. 

Su base de accionistas está diversificada y sin grupos de control. Cuenta 

con más de 350 accionistas, lo que la convierten en una de las sociedades 

con mayor número de accionistas dentro de las SOCIMIS negociadas en el 

MAB. 

El enfoque de gestión es patrimonialista, estando su cartera de activos 

diversificada por usos (residencial, locales, oficinas y naves) y por 

inquilinos, limitando así la exposición a cada uno de ellos. Utilizando la 

rehabilitación como palanca para la puesta en valor de estos activos. 

El nivel de deuda máximo estatutario es del 33% pudiendo alcanzar el 40% 

excepcionalmente, debiendo regresar al 33% en un plazo máximo de 12 

meses. 

La compañía tiene un perfil de riesgo moderado y sus inversiones se 

focalizan en: 

• Enfoque micro 

• Transformación y reposicionamiento de activos 

• Horizonte temporal de largo plazo 

• Bajo endeudamiento. Max. 33% 

• Localización principal: Madrid capital, preferiblemente dentro M-

30 

• Mix de localización prime y secundarias con elevado tráfico 

comercial o residencial. 

A 31/12/18 estos eran sus principales indicadores: 

• 35 activos 

• Valor bruto de los inmuebles: 110,6 € Millones + Derecho de 

Superficie 3,6 € Millones. 

• Evolución NAV/Acción, revalorización 48%. 

• Rentabilidad de alquileres 3,8% en residencial, 6,3% en comercial, 

5,0% en oficinas y 9,5% en naves 
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• Tasa de ocupación 95% 

• Dividendo previsto: 1,7 € millones. 

El día 08 de julio de 2016, comenzó a cotizar en el Mercado Alternativo 

Bursátil dentro del segmento SOCIMI. Siendo los principales datos: 

• Cotización a 31/12/18 (€/acción): 14,30 

• Variación de cotización con respecto a la salida al MAB: 13% 

• Capitalización bursátil a cierre de 2018: 82.077 (miles €) 

• Volumen negociado: 463 miles de acciones 

A continuación, se muestra el balance a fecha 31/12/18: 

 

La principal partida como corresponde a este tipo de sociedades se 

corresponde con inversiones inmobiliarias. La misma no ha sufrido 

variaciones significativas. 

Se adquirió el local comercial en la calle Fernández de la Hoz, 52 y se 

realizaron las desinversiones de los locales comerciales situados en Plaza 

de San Bernardo (Las Palmas), vivienda situada en Ibiza (Baleares) y 

vivienda en Avenida de Valladolid, 57 (Madrid) 

El cambio más relevante se corresponde con la incorporación de un activo 

financiero, asociado a un derecho de superficie, que genera un tipo de 

interés efectivo resultado de actualizar las rentas futuras a cobrar del 

IVIMA. 

 

En enero de 2018 se llevó a cabo una ampliación de capital por 11,6 

millones de euros, inicialmente prevista para la adquisición de un edificio 

con licencia de actividad hotelera. Finalmente, no se llevó a cabo la 

adquisición por problemas detectados en la Due Diligence legal. 

VITRUVIO SOCIMI (€) dic-17 dic-18

Inmovailizado intangible 4.035.258 3.701.938

Inversiones inmobiliarias 94.449.748 94.973.318

Inversiones financieras LP 750.505 6.726.255

Activo No Corriente 99.235.511 105.401.510

Deudores Comerciales y otros a cobrar 373.736 792.330

Inversiones financieras  CP 2.968 835.637

Periodificaciones 29.900 21.024

Efectivo e inversiones Financieras CP 1.277.718 4.604.821

Activo Corriente 1.684.322 6.253.812

Total Activo 100.919.832 111.655.323

VITRUVIO SOCIMI (€) dic-17 dic-18

Capital 49.066.840 57.396.840

Reservas 9.845.110 13.877.019

Operaciones cobertura -282.305 -377.816

Subvenciones 0 1.092.567

Patrimonio Neto 58.629.645 71.988.610

Deudas  LP 38.949.295 35.930.313

Pasivo por impuesto diferido 2.142.152 1.911.127

Pasivo No Corriente 41.091.447 37.841.441

Deudas CP 407.108 1.036.747

Acreedores Comerciales y otras cuentas a pagar 777.708 719.675

Periodificaciones a corto plazo 13.925 68.850

Pasivo Corriente 1.198.741 1.825.272

Total del Pasivo 100.919.832 111.655.323
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La subvención se corresponde con el 40% del préstamo a pagar, ligado a un 

Derecho de Superficie adquirido. 

El auditor emite una opinión sobre que las cuentas anuales expresan la 

imagen fiel del patrimonio y de la situación financiera, así como de sus 

resultados y flujos de efectivo correspondientes al ejercicio. 

Adjuntamos relación de su cartera de activos, a la que hay que añadir 

concesión administrativa de inmueble sito en Mercamadrid con un valor 

bruto de 3.020.612,52 € y un derecho de superficie y la propiedad 

superficiaria, contabilizado por 3.140.610,71 € a largo plazo y 726.640,85 

€ a corto plazo. 

Según publicación del Hecho Relevante de 02 de abril de 2019, VITRUVIO 

solicitó al experto independiente Savills Aguirre Newman, S.A. una 

valoración de la cartera de activos de la Sociedad a 31 de diciembre de 

2018, bajo la metodología “RICS Valuation Standars”. La valoración de 

activos inmobiliarios de VITRUVIO a 31 de diciembre de 2018 ascendió a un 

total de 110.640.000 euros. 

 

 

 

 

 

 

Inmueble Ubicación Uso Sup. M² Valoración € €/m² 

Sagasta 24 Madrid Residencial 4.731 20.100.000 4.249

Ayala 101 Madrid Residencial 2.983 10.700.000 3.587

Pº Ermita del Santo 14 Madrid Residencial 3.956 8.200.000 2.073

Fernández de la Hoz 52 Madrid Oficinas 2.552 11.397.000 4.466

Diego López de Haro 61 Pais Vasco Comercial 608 6.340.000 10.428

Goya 5-7 Madrid Oficinas 1.064 5.079.000 4.773

Encofradores 4 PI Mohedano Yunquera Yunquera Industrial 13.587 5.171.000 381

Mediana comercial Artea Pais Vasco Comercial 2.757 4.870.000 1.766

Torneros 74 Madrid Industrial 6.656 4.782.000 718

Javier Ferrero 9 Madrid Oficinas 1.788 3.343.000 1.870

Goya 5 Madrid Comercial 467 3.100.000 6.640

Mercamadrid Madrid Industrial 5.358 2.740.000 511

General Alvarez de Castro 26 Madrid Oficinas 1.099 2.831.000 2.576

Infanta Mercedes 31 Madrid Oficinas 1.008 2.593.000 2.572

Juan Carlos I 4 Badajoz Comercial 907 2.080.000 2.293

Bravo Murillo 174 Madrid Comercial 534 1.950.000 3.650

Avenida de la Habana 41 Orense Comercial 480 1.710.000 3.563

Goya 7 Madrid Oficinas 297 1.408.000 4.741

Marqués de la Ensenada 16 Madrid Comercial 410 1.350.000 3.297

Gran Vía 43 Salamanca Comercial 350 1.160.000 3.314

Av de Valladolid 57 Madrid Residencial 168 641.000 3.815

Rambla Celler 83-85 Barcelona Comercial 465 1.100.000 2.366

López de Hoyos 10 Madrid Oficinas 292 1.068.000 3.658

Segovia 8 Madrid Comercial 430 1.100.000 2.555

Lagasca 80 Madrid Comercial 114 880.000 7.719

Avda. Constitución 102-104 Barcelona Comercial 351 780.000 2.222

Mossen Jaume Soler 5 Barcelona Comercial 917 720.000 785

Montecarlo 20-24 Barcelona Comercial 300 640.000 2.133

San Torcuato 12 Zamora Comercial 269 650.000 2.416

Rambla Anselm J.A Calvé 4 Barcelona Comercial 302 620.000 2.053

Zurbano 56 Madrid Comercial 165 600.000 3.636

Mayor principal 21 Palencia Comercial 117 460.000 3.932

Calle Dr. Reig 44 Barcelona Comercial 210 450.000 2.143

Trasteros Madrid Oficinas 10 27.000 2.700
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4. TEORÍA SOBRE VALORACIÓN DE EMPRESAS 

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

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

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

las Normas Internacionales de Valoración emitidas por el IVSC 

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

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

metodologías adaptables que se describen a continuación. 

4.1. Métodos de valoración 

Existen en la práctica varios métodos de valoración de explotaciones y 

negocios, destacando como generalmente utilizados los siguientes: 

− Descuento de Flujos de Caja (Discounted Cash Flow) 

− Análisis de múltiplos de compañías similares 

− Análisis de múltiplos de transacciones similares 

− Valor neto patrimonial ajustado por plusvalías latentes 

 

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

DESCUENTO DE FLUJOS DE CAJA (Enfoque Ingresos) 

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

por su rigor y capacidad analítica.  

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

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

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

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

el mantenimiento de la explotación. Sus principales ventajas son 

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

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

genera el negocio. 

ANÁLISIS DE MÚLTIPLOS DE NEGOCIOS SIMILARES (Enfoque Mercado) 

Esta técnica de valoración resulta atractiva por su aparente sencillez y 

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

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

la información disponible sobre los negocios.  

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

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

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

ANÁLISIS DE MÚLTIPLOS DE TRANSACCIONES SIMILARES (Enfoque Mercado) 

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

compraventa de negocios pertenecientes a la misma industria o sector 

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

establecerá la valoración del negocio. 

VALOR NETO PATRIMONIAL AJUSTADO POR PLUSVALÍAS LATENTES (Enfoque 
Mercado y Coste) 

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

los activos que el Grupo posee a valor de mercado, o que el comprador 
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obtendría vendiendo los activos de la empresa también a valor de 

mercado.  

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

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

económico del Grupo. Dicho método se utiliza frecuentemente en 

sociedades con importantes activos fijos (carteras de valores o bienes 

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

menos previsible y ajustable en tiempo. 

4.2. Metodología utilizada 

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

En este sentido, resulta como procedimiento más adecuado la aplicación 

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

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

independiente. 

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

de activos pertenecientes menos las deudas ajenas contraídas para su 

consecución. Más concretamente, su cálculo viene dado por diferencia 

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

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

acuerdo con principios de contabilidad generalmente aceptados, es decir: 

 

 

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

puede ser calculado directamente por suma de los distintos componentes 

que constituyen los fondos propios según balance, ajustados por ingresos 

diferidos, acciones propias de activo, dividendos aprobados y desembolsos 

pendientes sobre acciones, así como detrayendo todo tipo de activos 

ficticios. 
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5. DETERMINACIÓN DEL TIPO DE CANJE 

5.1. Justificación del tipo de canje de las acciones de la sociedad que 

se extingue. 

Previo a la formulación del proyecto de fusión objeto de análisis, se 

presentó oferta de adquisición de acciones, cuyos términos se resumieron 

en el epígrafe 2.2 del presente informe, entre las sociedades VITRUVIO 

(absorbente) y UNICA (absorbida). El proceso de adquisición quedo cerrado 

y con posterioridad al mismo, se presenta el proyecto común de fusión, 

para la absorción de las acciones en manos de minoritarios. 

En relación con el mismo y para la emisión del presente informe, se ha 

procedido a: 

• Revisión y análisis de la información detallada en el epígrafe 2.2 

• Revisión y análisis de los informes de opinión de expertos 

independientes 

• Revisión de la metodología de valoración utilizadas para la 

determinación del tipo de canje de la operación de fusión prevista 

y de sus respectivos parámetros con la documentación suporte 

existente. 

• Análisis del patrimonio aportado por UNICA como contraprestación 

a la ampliación de capital a efectuar por VITRUVIO. 

• Reuniones con la Dirección de VITRUVIO, con el propósito de 

recabar la información necesaria para la ejecución del trabajo. 

 

 

 

METODOLOGÍA SEGUIDA PARA EL ESTABLECIMIENTO DEL TIPO DE CANJE 

La ecuación de canje es un modelo de cálculo, del valor de las acciones de 

la empresa que será absorbida. Y se emplea para la determinación del 

valor, que recibirán los accionistas de la empresa absorbente. 

La valoración de las acciones de ambas sociedades determina la relación 

de canje empleada. 

La sociedad UNICA (absorbida) y la sociedad VITRUVIO (absorbente), han 

sido valoradas, siguiendo la metodología del valor patrimonial neto 

ajustado (NAV), descrita en el epígrafe 4.1 del presente informe. 

Dichos valores han sido ajustados por las diferencias de deuda financiera 

neta, estimadas a su fecha. Asimismo, se han descontado los dividendos 

por acción que dichas sociedades, tienen previsto repartir. 

 

ADECUACIÓN DE LA METODOLOGÍA SEGUIDA Y CONCLUSIÓN SOBRE LOS VALORES 

RESULTANTES 

El valor patrimonial neto ajustado, es la metodología más idónea para la 

determinación del valor de mercado de sociedades inmobiliarias 

patrimonialistas. El consenso en la aplicación de este método se debe a 

que el mismo se encuentra soportado en los datos sobre el patrimonio 

inmobiliario, principal activo de este tipo de sociedades. 

Su claridad, utilización y soporte en los fundamentales, lo han convertido 

en el principal indicador del valor, de empresas inmobiliarias. En 

consecuencia, se considera la metodología utilizada para la determinación 

de los valores como apropiada. 

Resultados de las valoraciones y ecuación de canje: 
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Valoración de UNICA: 

 

Valor por acción a efectos de canje = 27,61 € -0,378 € = 27,23 € 

 

Esta cantidad, se ajusta con el valor neto patrimonial determinado de 

acuerdo con la metodología referida en el epígrafe anterior menos el pago 

del dividendo previsto. Si bien, hay que contemplar variaciones poco 

significativas, que atienden a las fechas de valoración contempladas, con 

los datos auditados y a la variación de acciones en circulación (diferencia 

inmaterial, correspondiente a variaciones de autocartera). 

 

Valoración de VITRUVIO: 

 

Valor por acción a efectos de canje = 14,5 – 0,07 = 14,43 € 

 

Correspondiendo 10 € al valor nominal de la acción y 4,5 € a prima de 

emisión y 0,07 al dividendo previsto para repartir. 14,5 € es el precio al 

que se emitieron las acciones en la última ampliación de capital y coincide 

con el último valor de cotización. 

Respecto al valor calculado del NAV, como en el caso de UNICA existen 

diferencias que entran dentro de un rango razonable y que atienden a las 

diferencias entre los balances auditados y no auditados correspondientes 

a la fecha de la valoración. 

 

De acuerdo con estas valoraciones y descontado el dividendo a pagar desde 

la fecha de la formulación del proyecto se establece un precio por acción 

para UNICA de 27,23 € y para VITRUVIO de 14,43 €. Lo que supone una 

ecuación de canje de 1,8871 acciones de VITRUVIO por cada acción de 

UNICA. 

 

Si bien pueden existir diferencias inmateriales (en función de autocartera, 

decimales, etc.) se considera el tipo de canje, dentro de los parámetros 

razonables. 

 

CIRCUNSTANCIAS ESPECIALES DE LA VALORACIÓN 

Los títulos de ambas sociedades se encuentran incorporados a negociación 

en el Mercado Alternativo Bursátil y, en consecuencia, existe una 

valoración continúa basada en la oferta y demanda, al tiempo que ofrece 

la liquidez necesaria para que los accionistas de la sociedad absorbida 

puedan optar entre permanecer en la nueva compañía fusionada o vender 

sus acciones en el mercado. 

Por el hecho de tener incorporadas sus acciones a negociación en el MAB, 

ambas empresas están sometidas a los requerimientos de transparencia y 

publicidad que exige la normativa del mercado. Al propio tiempo, el precio 

se forma por la libre concurrencia de la oferta y la demanda, con sujeción 

a las instrucciones operativas del Mercado incorporando las expectativas 

de crecimiento, beneficios y otras variables del entorno. 

En este sentido, no han concurrido dificultades en el proceso. No obstante, 

ha de señalarse que toda valoración lleva implícitos elementos de juicio 

subjetivos y por este motivo, en el contexto de mercado pueden existir 
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precios diferentes debido a elementos y apreciaciones subjetivas de 

terceras partes. 

En lo que respecta a la metodología de valoración, la misma se sustenta 

en valoración a mercado de su cartera de activos. La misma está basada 

en hipótesis que recogen la mejor estimación y juicio, basada en las 

circunstancias presentes y expectativas contempladas en el plan de 

negocio. Dada la incertidumbre inherente a cualquier proyección, algunas 

de estas hipótesis podrían no materializarse o verse sometidas a 

acontecimientos imprevistos. Atendiendo a estas circunstancias, las 

previsiones realizadas podrían no ajustarse a la realidad futura y en 

consecuencia a los valores obtenidos. 

 

5.2. Análisis de la correspondencia del patrimonio aportado por la 

sociedad extinguida con el aumento de capital de la absorbente 

Atendiendo al proyecto de fusión, VITRUVIO deberá ampliar capital en la 

medida suficiente para cubrir la aportación patrimonial de UNICA, 

correspondiente con las acciones canjeables no amortizadas, atendiendo 

a la ecuación de canje calculada conforme con los criterios analizados en 

el epígrafe anterior.   

VITRUVIO debe emitir acciones correspondientes con el patrimonio 

representado por las acciones en poder de minoritarios de 125.520 

acciones (esta cifra puede sufrir pequeñas oscilaciones, en función de la 

evolución de la autocartera y variaciones de valor, comentadas en el 

epígrafe anterior).  

Atendiendo al informe del Consejo de Administración sobre el Proyecto de 

Común de Fusión por Absorción se contempla una ampliación de capital 

por importe de 3.434.418,48 correspondiente a 14,5 €/acción (10 € de 

valor nominal y 4,5€ de prima de emisión), aportando como contrapartida 

el patrimonio correspondiente a las 125.520 acciones de UNICA. 

 

Dicha aportación entendemos, que se corresponde, en términos razonables 

con el aumento de capital previsto. 

 

5.3. Consideraciones a tener en cuenta 

Valorado el negocio por el valor patrimonial neto ajustado (NAV), resaltar 

las siguientes advertencias: 

- Nuestra conclusión debe interpretarse en el contexto alcance y 

procedimientos empleados en nuestro trabajo, sin que de la misma 

pueda derivarse ninguna responsabilidad adicional a la relacionada 

con la razonabilidad de los procedimientos de valoración analizados y 

de los resultados obtenidos.  

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

el resultado de este se encuentra libre de vinculaciones con las 

opiniones de agentes ligados a la sociedad u otros y por tanto no 

supone ninguna recomendación en relación con la posición que 

deberían tomar en relación con la operación de fusión prevista u otras 

transacciones de acciones de las sociedades. 

- Nuestro trabajo no tiene por objeto analizar la conveniencia de las 

estrategias de negocio actuales o pasadas de las sociedades ni las 

razones de la operación en relación con otras estrategias de negocio 

o transacciones por las que hubieran podido optar las sociedades, ni 
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analizar la decisión de negocio de las Sociedades para proceder con la 

mencionada operación de fusión. 

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

información aportada. En este sentido, la información proveniente por 

parte del peticionario se considera como íntimamente vinculada a los 

resultados obtenidos, hecho que condiciona el resultado a su 

concordancia con la realidad contable de la sociedad valorada. 

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

el balance con documentación soporte, tales como escrituras, 

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

comprende en el alcance del trabajo solicitado tal ejercicio de 

comprobación.  

- Existen variaciones no significativas en los valores de referencia, que 

atienden a los balances utilizados a fecha de la oferta y los auditados 

de final de año.  

- Desde el 31 de diciembre hasta la publicación de la oferta, existe una 

diferencia pequeña en la autocartera correspondiente a acciones 

negociadas contra el proveedor de liquidez y adquiridas pasando a 

autocartera dentro de los rangos establecidos. 

- No se ha realizado tareas de comprobación de las valoraciones de 

mercado, de las carteras inmobiliarias, realizados por expertos 

independientes. Se asume que los mismos cumplen con los estándares 

internacionales de valoración RICS y en este sentido se entienden que 

las mimas reflejan fielmente el valor de mercado de las carteras de 

activo. 

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

presente documento aprecia favorablemente tanto el procedimiento 

empleado para la valoración como el resultado obtenido, pero limita 

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

finalidades, situación y apreciaciones específicas. 
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6. CONCLUSIÓN 

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

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

en fecha 27 de mayo de 1994, por nombramiento de Don Alfonso Ventoso 

Escribano, Registrador Mercantil de Madrid IV, ha realizado el presente 

informe de experto independiente en relación con el Proyecto Común de 

Fusión y sobre el patrimonio aportado por la sociedad que se extingue. 

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

34, apartado 3 de la Ley 3/2009 de 3 de abril sobre Modificaciones 

Estructurales de las Sociedades Mercantiles, consideramos que: 

 

• La metodología de valoración utilizada en la determinación del 

valor de mercado de las Sociedades es adecuada en el contexto y 

circunstancias de la operación planteada, estando justificado el 

tipo de canje previsto en el Proyecto de Fusión. 

• El patrimonio aportado por la sociedad absorbida se corresponde 

por lo menos con el importe efectivo (nominal y Prima de emisión) 

del aumento de capital de la sociedad absorbente previsto en el 

Proyecto de Fusión y en el informe de los administradores, sobre 

el mismo, dentro de un rango razonable de variación. 

 

En virtud del nombramiento de expertos independientes, así como los 

términos y condiciones de nuestra propuesta de servicios profesionales, 

ratificamos esta opinión, firmando la presente. 

 

Condicionantes y advertencias: 

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

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

de la valoración.  

- La información aportada ha sido obtenida de la CNMV, MAB y páginas web de las 

sociedades involucradas, asumiendo la veracidad de tal información y 

considerándose válida para la elaboración de las conclusiones. 

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

titularidad o responsabilidad derivada de las propiedades valoradas, ni tampoco 

existen intereses específicos sobre las mismas. La compensación económica 

percibida por la realización de este informe no está sujeta a las conclusiones de 

valor alcanzadas. 

Madrid, a 12 de septiembre de 2019 

 

GESVALT SOCIEDAD DE TASACIÓN, S.A. 

Este informe consta de 21 páginas, y su validez es de seis meses a contar desde la fecha de emisión. Fecha 

límite de validez:  12 de marzo de 2020. El presente informe de tasación figura en los archivos sociales 

con el n. º: 2019-028845-98 
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ANEXO V Proyecto Común de Fusión por absorción de Única Real Estate SOCIMI, 

S.A. 
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