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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, designacién para la emision de un informe de
experto independiente, sobre el proyecto comUn de fusion, entre
las sociedades “Vitruvio Real Estate SOCIMI, S.A” (sociedad
absorbente, en adelante VITRUVIO) y “Unica Real Estate SOCIMI,
S.A.” (sociedad absorbida, en adelante UNICA), segln consta en el
expediente 576/19. Dicho informe comprendera dos partes: En
primer lugar, se determinara si existe justificacion al tipo de canje
de las acciones aplicado en la sociedad extinguida y, en segundo
lugar, se establecera 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
articulo 34, apartado 3 de la Ley 3/2009 de 3 de abril sobre
Modificaciones Estructurales de las Sociedades Mercantiles,
GESVALT SOCIEDAD DE TASACION, S.A. (gesvalt) ha procedido a la
elaboracion del presente informe, en los términos y a los efectos

previstos en la Ley.
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1. RESUMEN EJECUTIVO

A continuacion, se muestra el resultado del informe sobre el proyecto de
fusion por absorcion de UNICA REAL ESTATE SOCIMI, S.A. por VITRUVIO
SOCIMI REAL ESTATE, S.A.

Valoracion de las entidades participantes en el proyecto de fusion:

Valoracion de UNICA:

Valor por accion a efectos de canje = 27,61 € -0,378 € = 27,23 €/accion
Esta cantidad, se ajusta con el valor neto patrimonial determinado de
acuerdo con la metodologia referida en epigrafes posteriores menos el
pago del dividendo previsto. Si bien, hay que contemplar variaciones poco
significativas, que atienden a las fechas de valoracion contempladas, con
los datos auditados y a la variacion de acciones en circulacion (diferencia

inmaterial, correspondiente a variaciones de autocartera).

Valoracion de VITRUVIO:

Valor por accion a efectos de canje = 14,5 - 0,07 = 14,43 €/ accion
Correspondiendo 10 € al valor nominal de la accién y 4,5 € a prima de
emision y 0,07 al dividendo previsto para repartir. 14,5 € es el precio al
que se emitieron las acciones en la Ultima ampliacion de capital y coincide
con el Ultimo valor de cotizacion.

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

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

correspondientes a la fecha de la valoracion.

De acuerdo con estas valoraciones y descontado el dividendo a pagar desde
la fecha de la formulacion del proyecto, se establece un precio por accion
para UNICA de 27,23 € y para VITRUVIO de 14,43 €. Lo que supone una
ecuacion de canje de 1,8871 acciones de VITRUVIO por cada accién de
UNICA. La cual se llevara a cabo en dicha proporcion, redondeado por
defecto, hasta el nimero entero mas proximo de acciones de VITRUVIO y

entregando la diferencia en efectivo.

De acuerdo con el alcance, la informacion utilizada y las distintas
metodologias de valoracion aplicadas en nuestro trabajo, el resultado de
la valoracion realizada y teniendo en cuenta los aspectos relevantes a
considerar en la interpretacion de los resultados de nuestro trabajo, con
el objetivo de cumplir exclusivamente con los requisitos establecidos en
el articulo 34 de la Ley 3/2009 de 3 de abril sobre Modificaciones
Estructurales de las Sociedades Mercantiles, consideramos que la
metodologia de valoracion utilizada en la determinacién del valor real de
las Sociedades es adecuada a las circunstancias de la operacion planteada

y esta justificado el tipo de canje propuesto en el Proyecto de Fusion.

Asimismo, el patrimonio aportado por la sociedad absorbida se
corresponde por lo menos con el importe efectivo (nominal y Prima de
emision) del aumento de capital de la sociedad absorbente previsto en el
Proyecto de Fusion y en el informe de los administradores, sobre el mismo,
dentro de un rango razonable de valoracion.
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2. OBJETO Y ALCANCE

2.1. Objeto: andlisis de la fusion por absorcion

Antecedentes

Tras varias comunicaciones entre los organos de administracion de las
sociedades implicadas, ambas compafias 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, asi como un precio indicativo y provisional, determinado en
funcion de sus correspondientes valoraciones a dicha fecha. Con fecha 4
de junio de 2019 se publicd en un nuevo Hecho Relevante, el Documento
Informativo sobre la oferta de adquisicion de acciones de Unica Real Estate
SOCIMI, S.A. formulado por Vitruvio Real Estate SOCIMI, S.A.

A continuacion, se resumen los términos de la propuesta.

Oferta de adquisicion de acciones de UNICA REAL ESTATE SOCIMI, S.A,,
precedente al proyecto de fusidn
e Alcance de la oferta: 100% de las acciones representativas del
capital social de UNICA.
e Valoracion de la aportacion: 32.527.335 € correspondiente al
valora razonable estimado de las acciones de UNICA.
e Forma de pago: Se formulo en modalidad mixta de compraventa y
canje de valores. La contraprestacion consistio en efectivo y canje
de acciones de VITRUVIO, emitidas a tal fin. Cada accionista que

acudiera debia aceptar el canje como forma de pago de un minimo
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del 25% de las acciones que enajenase y un maximo del 75% en
efectivo.

Precio por accion: La accion de Unica se valoré por el importe, en
euros por accion, resultado de dividir la valoracion de la sociedad
entre el niUmero de acciones en circulacion, en el momento de la
formulacion de la oferta, ascendio a 27,61 euros por accion.
Precio de las acciones emitidas por VITRUVIO para atender el
canje: Correspondio con el ultimo NAV publicado por VITRUVIO,
ascendiendo a 14,5 euros por accion, correspondiendo 10 euros al
valor nominal y 4,5 a prima de emision.

Ecuacion de canje: El canje calculado fue de 1,904137 acciones de
VITRUVIO por cada accion de UNICA, redondeandose hasta el
numero entero mas proximo 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 circulacion de UNICA. Se acepto la
opcion de pago en efectivo de 769.372 acciones y 283.038 en canje
Con fecha 16 de julio de 2019 se informo del cierre del proceso de
liquidacion de la adquisicion de las acciones de UNICA, en relacion

con la Oferta de adquisicion formulada por VITRUVIO.

El 30 de julio se presenta en el Registro Mercantil de Madrid,
solicitud de designacion de experto independiente para la
elaboracién de informe sobre el proyecto comun de fusion, para la
adquisicion del resto de acciones de UNICA, en manos de
minoritarios, en los términos que a continuacion se describiran.
gesvalt® Ui

Advisory &
Valuation



Expte. n. ©2019-028845-98

2.2. Alcance - Informacion dispuesta - Bases de datos e informes recientes de valoracion de

GESVALT SOCIEDAD DE TASACION, S.A.

- Informaciones publicas de entidades oficiales.

En el transcurso del estudio hemos tenido acceso a la siguiente

informacion, procedente de las fuentes indicadas y considerada fiable: ) y ) ] )
- Otra informacion publicada relativa a magnitudes

. . financieras sectoriales (Bases de datos consultables).
- Comunicaciones de Hechos Relevantes por

parte de VITRUVIO y UNICA, al mercado

Alternativo Bursatil (MAB), relacionadas con el

- Bibliografia:
o Manuales de valoracion de empresas
editados por Asociacion Espaiola de
proyecto de fusion. Contabilidad y Administracion de Empresas
(AECA).

o Bibliografia editada para CEVE ® (Instituto

- Informe Anual 2018 - Unica Real Estate Socimi
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- Cuentas Anuales auditadas 2018 - Unica Real
Estate. Espanol de Analistas Financieros)
o Red Book Ed 2017 (© Royal Institution of

Chartered Surveyors (RICS)

- Cuentas Anuales auditadas 2018- Vitruvio Real
Estate SOCIMI

- Documento Informativo sobre la oferta de
adquisicion de acciones de UNICA REAL ESTATE
SOCIMI, S.A. que formula VITRUVIO SOCIMI
REAL ESTATE

- VITRUVIO: Folleto informativo sobre ampliacion

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 razon, las

de capital (marzo de 2019) ) L . )
, conclusiones adoptadas se encuentran intimamente ligadas a la veracidad
- Informe trimestral Proforma Vitruvio + Unica ) B
de la informacion aportada.
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- Informe de experto independiente en relacion
con la ampliacion de capital de Vitruvio Real
Estate SOCIMI, S.A. por aportacion no dineraria.
30/04/19

- Informe del Provecto de Fusion por Absorcion
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3. ENTIDADES PARTICIPANTES EN LA FUSION

e Nombre: “Unica Real Estate Socimi, S.A.” A-83058651

(Sociedad afectada).

La Sociedad se constituyd el 02 de agosto de 2001 bajo la denominacion
de TUCAS DE IXEA, S.L. Con fecha 05 de septiembre de 2007 se aprobé en
Junta General Extraordinaria el acogimiento al régimen fiscal de SOCIMI y
se modifico su denominacion por la actual de “UNICA REAL ESTATE SOCIMI,
S.A.”

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

UNICA es una compaiiia inmobiliaria patrimonialista cotizada en el MAB,
segmento SOCIMI, enfocada en la adquisicion 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 compania tiene un perfil de riesgo moderado y sus inversiones se

focalizan en:

e La localizacion de los activos
e Tipologia de inquilinos
e Diversidad de la cartera

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

A 31/12/18 estos eran sus principales indicadores:
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e 36 activos

e Valor bruto de los inmuebles: 44,8 € Millones
e Yield Bruto: 5,4%

e Tasa de ocupacion 94%

e Dividendo por accion: 0,31€

e Superficie Bruta Alquilable: 8.655 m?

El dia 27 de junio de 2018, comenzo a cotizar en el Mercado Alternativo

Bursatil dentro del segmento SOCIMI. Siendo los principales datos:

e Cotizacion a 31/12/18 (€/accion): 25,60

e Variacion de cotizacion con respecto a la salida al MAB: 1,6%
e Capitalizacion bursatil a cierre de 2018: 30.455.398€

e Volumen negociado: 216 titulos

e NUmero de transacciones: 2

A continuacion, 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 tipico de sociedad patrimonial, que tiene materializada su
inversion en activos inmobiliarios. En el ejercicio 2018 se ha producido un

crecimiento correspondiente a las adquisiciones (9 locales comerciales).

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

Las nuevas adquisiciones han sido financiadas, con la ampliacion de capital
realizadas con fecha 20/03/18 por importe de 4.712.256 € y con

endeudamiento bancario a largo plazo.

El auditor emite opinion sobre que las cuentas anuales expresan la imagen
fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad, asi como de

sus resultados y flujos de efectivo correspondientes al ejercicio.

Segun se recoge en la comunicacion del Hecho Relevante de 25 de febrero
de 2019 la Sociedad informa que con fecha 31 de diciembre de 2018, Savills

Consultores Inmobiliarios llevo a cabo una valoracion bajo estandares RICS
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de la cartera inmobiliaria de UNICA, cuyo valor de mercado ascendi6 a
44.800.000 €

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

Inmueble Ubicacion Fecha Adg.
1 Guzman el Bueno, 28 Meléndez Valdés 38 Loc. 1y 2 29/09/2014
2 Orense, 22 Orense 22 Bajo 3, Madrid 17/12/2014
3 Nufiez de Balboa, 64 Nufiez de Balboa 64 Bajo Izda, Madrid 25/03/2015
4  Concha Espina, 69 Concha Espina 69, Local 1, Madrid 27/04/2015
5 Olimpica s/n Av. Olimpica esq. Av. De la Ermita Alcobendas, Mac 27/04/2015
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 Fernandez de los Rios, 63 Fernandez de los rios 63 Local Dcha. Madrid 25/11/2015
11 Dos de Mayo, 26 L1 Dos de Mayo 26. Esc 3 Bajo puerta 16 Mostoles Ma 01/03/2016
12 Gaztambide, 36 Fernandez de los Rios, 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 Sanchez Barcaiztegui, 12 Granada, 53 Planta baja puerta 1,2 y 3 Madrid 28/10/2016
16 Mayor, 41 Soria 5 planta baja local A Alcorcén, Madrid 11/11/2016
17 Ledn, 25 Ledn 25 Madrid 10/01/2017
18 Avda. Felipe Il, 16 Avda. Felipe 1116 y 17 bis Madrid 27/01/2017
19 Alcalde Luis Marichalar, 3 Corregidor Diego de Valderrabano 25 C y 25 D Mad 09/03/2017
20 Puerto de Balbaran, 45 Calle Puerto de Balbaran, 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 Olias 1 Planta Baja 18/07/2017
23 Marcelo Usera, 85 Calle Marcelo Usera 85 Planta Baja y sotano Madrid 22/09/2017
24 Alcala, 223 Calle Alcala 2223 y Ruiz Perello 14 Madrid 24/10/2017
25 Monte Ilgueldo, 12 Calle Maria Bosch 24 y Calle Monte Igueldo 12 16/11/2017
26 Concepcion Jerénima, 29 Calle Concepcién Jerénima, 29 Planta Baja Madrid  30/11/2017
27 Dos de Mayo, 26 L2 Calle Dos de Mayo 26 Esc 3 bajo Mostoles Madrid  19/12/2017
28 Federrico Mompou, 6 Maria Tubau 19 Bajo Puerta 10 - Madrid 15/03/2018
29 Corregidor Diego Valderrabano, : Corregido Diego Valderrabano 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 Mostoles Madrid  26/07/2018
32 Dos de Mayo, 23-B Av. Dos de Mayo 23 Planta Baja Méstoles Madrid  26/07/2018
33 Goya, 30 Goya 30 Puerta Derecha Madrid 26/07/2018
34 Alcala, 310 Alcala 310 Planta 1° Baja y Puerta A Madrid 26/07/2018
35 Augusto Figueroa, 31 Augusto Figueroa 31 Planta Baja Madrid 26/07/2018
36 Alcala, 183 Alcala 183 Planta Baja Madrid 27/07/2018
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e Nombre: “Vitruvio Real Estate Socimi, S.A.” A-87028932

(Sociedad oferente).

La sociedad se constituyo el 3 de junio de 2014, bajo la denominacién 7
Vitruvio Proyectos e Inversiones, S.A. Con fecha 10 de julio de 2014 se

aprobd su acogimiento al régimen fiscal de SOCIMI.

El 30 de julio de 2015 se aprobd el cambio a la denominacion “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 4ltimo trimestre de 2015, la sociedad adquirio el 100% de las acciones

de la compaiiia Brumana, S.A, realizando fusion por absorcion.

Con fecha 12 de febrero de 2017 se elevo a publico la fusion con la sociedad

Consulnor Patrimonio Inmobiliario, S.A.

Vitruvio Socimi es un vehiculo cotizado de inversion inmobiliaria a largo
plazo, centrado en la compra y alquiler de inmuebles urbanos en

localizaciones céntricas con alta demanda de ocupacion.

Su base de accionistas esta diversificada y sin grupos de control. Cuenta
con mas de 350 accionistas, lo que la convierten en una de las sociedades
con mayor nimero de accionistas dentro de las SOCIMIS negociadas en el
MAB.
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El enfoque de gestion es patrimonialista, estando su cartera de activos
diversificada por usos (residencial, locales, oficinas y naves) y por
inquilinos, limitando asi la exposicion a cada uno de ellos. Utilizando la

rehabilitacion como palanca para la puesta en valor de estos activos.

El nivel de deuda maximo estatutario es del 33% pudiendo alcanzar el 40%
excepcionalmente, debiendo regresar al 33% en un plazo maximo de 12

meses.

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

focalizan en:

e Enfoque micro

e Transformacion y reposicionamiento de activos

e Horizonte temporal de largo plazo

e Bajo endeudamiento. Max. 33%

e Localizacion principal: Madrid capital, preferiblemente dentro M-
30

e Mix de localizacion prime y secundarias con elevado trafico

comercial o residencial.
A 31/12/18 estos eran sus principales indicadores:

e 35 activos
e Valor bruto de los inmuebles: 110,6 € Millones + Derecho de
Superficie 3,6 € Millones.
e  Evolucion NAV/Accion, revalorizacion 48%.
e Rentabilidad de alquileres 3,8% en residencial, 6,3% en comercial,
5,0% en oficinas y 9,5% en naves
gesvalt’ Ve
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e Tasa de ocupacién 95%

e Dividendo previsto: 1,7 € millones.

El dia 08 de julio de 2016, comenzd a cotizar en el Mercado Alternativo

Bursatil dentro del segmento SOCIMI. Siendo los principales datos:

e Cotizacion a 31/12/18 (€/accion): 14,30
e Variacion de cotizacion con respecto a la salida al MAB: 13%
e Capitalizacion bursatil a cierre de 2018: 82.077 (miles €)

e Volumen negociado: 463 miles de acciones

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

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

La principal partida como corresponde a este tipo de sociedades se
corresponde con inversiones inmobiliarias. La misma no ha sufrido

variaciones significativas.
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Se adquirio el local comercial en la calle Fernandez 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 mas relevante se corresponde con la incorporacion 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.

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 porimpuesto 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

En enero de 2018 se llevd a cabo una ampliacion de capital por 11,6
millones de euros, inicialmente prevista para la adquisicion de un edificio
con licencia de actividad hotelera. Finalmente, no se llevo a cabo la

adquisicion por problemas detectados en la Due Diligence legal.

® | Consultoria y
gesvalt® ot
Advisory &

Valuation



Expte. n. ©2019-028845-98

La subvencion se corresponde con el 40% del préstamo a pagar, ligado a un

Derecho de Superficie adquirido.

El auditor emite una opinidn sobre que las cuentas anuales expresan la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera, asi como de sus

resultados y flujos de efectivo correspondientes al ejercicio.

Adjuntamos relacion de su cartera de activos, a la que hay que afadir
concesion 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.

Segun publicacion del Hecho Relevante de 02 de abril de 2019, VITRUVIO
solicito al experto independiente Savills Aguirre Newman, S.A. una
valoracion de la cartera de activos de la Sociedad a 31 de diciembre de
2018, bajo la metodologia “RICS Valuation Standars”. La valoracién de
activos inmobiliarios de VITRUVIO a 31 de diciembre de 2018 ascendid a un
total de 110.640.000 euros.
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Inmueble Ubicacién
Sagasta 24 Madrid
Ayala 101 Madrid
P2 Ermita del Santo 14 Madrid
Fernéndez de la Hoz 52 Madrid
Diego Lépez de Haro 61 Pais Vasco
Goya 5-7 Madrid
Encofradores 4 PI Mohedano Yunquera  Yunquera
Mediana comercial Artea Pais Vasco
Torneros 74 Madrid
Javier Ferrero 9 Madrid
Goya 5 Madrid
Mercamadrid Madrid
General Alvarez de Castro 26 Madrid
Infanta Mercedes 31 Madrid
Juan Carlos 1 4 Badajoz
Bravo Murillo 174 Madrid
Avenida de |a Habana 41 Orense
Goya7 Madrid
Marqués de la Ensenada 16 Madrid
Gran Via 43 Salamanca
Av de Valladolid 57 Madrid
Rambla Celler 83-85 Barcelona
Lopez de Hoyos 10 Madrid
Segovia 8 Madrid
Lagasca 80 Madrid
Avda. Constitucién 102-104 Barcelona
Mossen Jaume Soler 5 Barcelona
Montecarlo 20-24 Barcelona
San Torcuato 12 Zamora
Rambla Anselm J.A Calvé 4 Barcelona
Zurbano 56 Madrid
Mayor principal 21 Palencia
Calle Dr. Reig 44 Barcelona
Trasteros Madrid

Uso Sup. M? Valoracién €
Residencial 4.731 20.100.000

Residencial 2.983 10.700.000
Residencial 3.956  8.200.000

Oficinas 2.552  11.397.000
Comercial 608  6.340.000
Oficinas 1.064 = 5.079.000
Industrial 13.587  5.171.000
Comercial 2.757 = 4.870.000
Industrial 6.656  4.782.000
Oficinas 1.788 = 3.343.000
Comercial 467  3.100.000
Industrial 5.358 = 2.740.000
Oficinas 1.099 2.831.000
Oficinas 1.008 = 2.593.000
Comercial 907  2.080.000
Comercial 534 = 1.950.000
Comercial 480  1.710.000
Oficinas 297 = 1.408.000
Comercial 410  1.350.000
Comercial 350  1.160.000
Residencial 168 641.000
Comercial 465 = 1.100.000
Oficinas 292  1.068.000
Comercial 430 = 1.100.000
Comercial 114 880.000
Comercial 351 780.000
Comercial 917 720.000
Comercial 300 640.000
Comercial 269 650.000
Comercial 302 620.000
Comercial 165 600.000
Comercial 117 460.000
Comercial 210 450.000
Oficinas 10 27.000

€/m?

4.249
3.587
2.073
4.466
10.428
4.773
381
1.766
718
1.870
6.640
511
2.576
2.572
2.293
3.650
3.563
4.741
3.297
3.314
3.815
2.366
3.658
2.555
7.719
2.222
785
2.133
2416
2.053
3.636
3.932
2.143
2.700
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4. TEORIA SOBRE VALORACION DE EMPRESAS

Segun la NIIF 13 de Medicion de valor razonable las principales técnicas de
valoracion de todo activo parten de tres enfoques generales, coste,
mercado e ingresos (apéndices B5 a B30), la cuales estan en sintonia con
las Normas Internacionales de Valoracion emitidas por el [1VSC
(International Valuation Standards Committee). De dicha normativa, y
aplicada a la valoracién de empresas, es consecuente aplicar una serie de

metodologias adaptables que se describen a continuacion.
4.1. Métodos de valoracion

Existen en la practica varios métodos de valoracion de explotaciones y

negocios, destacando como generalmente utilizados los siguientes:
— Descuento de Flujos de Caja (Discounted Cash Flow)
— Analisis de multiplos de compaiias similares
— Analisis de multiplos de transacciones similares

— Valor neto patrimonial ajustado por plusvalias latentes

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

DESCUENTO DE FLUJOS DE CAJA (Enfoque Ingresos)

Se trata sin duda del método mas utilizado para la valoracion de empresas

por su rigor y capacidad analitica.

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

actualizacion de los flujos de caja netos de los que la explotacion puede
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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 explotacion. Sus principales ventajas son
posibilitar el examen de los factores que crean valor para la explotacion y
reconocer de forma explicita el valor temporal del flujo de fondos que

genera el negocio.

ANALISIS DE MULTIPLOS DE NEGOCIOS SIMILARES (Enfoque Mercado)

Esta técnica de valoracion resulta atractiva por su aparente sencillez y
facilidad de aplicacion. Parte del supuesto de que los mercados de valores
son, de alguna forma, eficientes y recogen en sus precios de mercado toda

la informacion disponible sobre los negocios.

Por lo tanto, la mayor parte del trabajo de valoracion ya ha sido efectuada
por el mercado y el Unico problema es seleccionar un grupo de compaiias

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

ANALISIS DE MULTIPLOS DE TRANSACCIONES SIMILARES (Enfoque Mercado)

El analisis de los precios a los que se hayan cerrado operaciones de
compraventa de negocios pertenecientes a la misma industria o sector
puede proporcionar informacion sobre el rango de valores en el cual se

establecera la valoracion del negocio.

VALOR NETO PATRIMONIAL AJUSTADO POR PLUSVALIAS LATENTES (Enfoque
Mercado y Coste)

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

los activos que el Grupo posee a valor de mercado, o que el comprador
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obtendria 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 daria el valor
economico del Grupo. Dicho método se utiliza frecuentemente en
sociedades con importantes activos fijos (carteras de valores o bienes
inmobiliarios) de las que la prevision de flujos futuros se hace bastante

menos previsible y ajustable en tiempo.
4.2. Metodologia utilizada

La sociedad objeto de analisis, es en si misma una sociedad patrimonial.
En este sentido, resulta como procedimiento mas adecuado la aplicacion
del neto patrimonial ajustado por el valor de mercado de las inversiones
que se posee, en su mayoria identificable a través de una valoracion

independiente.

Asi, podemos determinar el valor de la empresa como el valor del conjunto
de activos pertenecientes menos las deudas ajenas contraidas para su
consecucion. Mas concretamente, su calculo 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 valoracion, de

acuerdo con principios de contabilidad generalmente aceptados, es decir:

VNC = AT, — R4
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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 segin balance, ajustados por ingresos
diferidos, acciones propias de activo, dividendos aprobados y desembolsos
pendientes sobre acciones, asi como detrayendo todo tipo de activos

ficticios.
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5. DETERMINACION DEL TIPO DE CANJE

5.1. Justificacién del tipo de canje de las acciones de la sociedad que
se extingue.

Previo a la formulacion del proyecto de fusién objeto de analisis, se
presentd oferta de adquisicion de acciones, cuyos términos se resumieron
en el epigrafe 2.2 del presente informe, entre las sociedades VITRUVIO
(absorbente) y UNICA (absorbida). El proceso de adquisicion quedo cerrado
y con posterioridad al mismo, se presenta el proyecto comin de fusion,

para la absorcion de las acciones en manos de minoritarios.

En relacion con el mismo y para la emision del presente informe, se ha
procedido a:

e Revision y analisis de la informacion detallada en el epigrafe 2.2

e Revision y analisis de los informes de opinion de expertos
independientes

e Revision de la metodologia de valoracion utilizadas para la
determinacion del tipo de canje de la operacion de fusion prevista
y de sus respectivos parametros con la documentacion suporte
existente.

e Analisis del patrimonio aportado por UNICA como contraprestacion
a la ampliacién de capital a efectuar por VITRUVIO.

e Reuniones con la Direccion de VITRUVIO, con el proposito de

recabar la informacion necesaria para la ejecucion del trabajo.
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METODOLOGIA SEGUIDA PARA EL ESTABLECIMIENTO DEL TIPO DE CANJE

La ecuacion de canje es un modelo de calculo, del valor de las acciones de
la empresa que sera absorbida. Y se emplea para la determinacion del
valor, que recibiran los accionistas de la empresa absorbente.

La valoracion de las acciones de ambas sociedades determina la relacion
de canje empleada.

La sociedad UNICA (absorbida) y la sociedad VITRUVIO (absorbente), han
sido valoradas, siguiendo la metodologia del valor patrimonial neto
ajustado (NAV), descrita en el epigrafe 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 accion que dichas sociedades, tienen previsto repartir.

ADECUACION DE LA METODOLOGIA SEGUIDA Y CONCLUSION SOBRE LOS VALORES
RESULTANTES
El valor patrimonial neto ajustado, es la metodologia mas idonea para la
determinacion del valor de mercado de sociedades inmobiliarias
patrimonialistas. El consenso en la aplicacion 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, utilizacion y soporte en los fundamentales, lo han convertido
en el principal indicador del valor, de empresas inmobiliarias. En
consecuencia, se considera la metodologia utilizada para la determinacion
de los valores como apropiada.
Resultados de las valoraciones y ecuacion de canje:
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Valoracion de UNICA:

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

Esta cantidad, se ajusta con el valor neto patrimonial determinado de
acuerdo con la metodologia referida en el epigrafe anterior menos el pago
del dividendo previsto. Si bien, hay que contemplar variaciones poco
significativas, que atienden a las fechas de valoracion contempladas, con
los datos auditados y a la variacion de acciones en circulacion (diferencia

inmaterial, correspondiente a variaciones de autocartera).

Valoracion de VITRUVIO:

Valor por accion a efectos de canje = 14,5 - 0,07 = 14,43 €

Correspondiendo 10 € al valor nominal de la accion y 4,5 € a prima de
emision y 0,07 al dividendo previsto para repartir. 14,5 € es el precio al
que se emitieron las acciones en la ultima ampliacion de capital y coincide
con el ultimo valor de cotizacion.

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 valoracion.
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De acuerdo con estas valoraciones y descontado el dividendo a pagar desde
la fecha de la formulacion del proyecto se establece un precio por accion
para UNICA de 27,23 € y para VITRUVIO de 14,43 €. Lo que supone una
ecuacion de canje de 1,8871 acciones de VITRUVIO por cada accion de
UNICA.

Si bien pueden existir diferencias inmateriales (en funcion de autocartera,
decimales, etc.) se considera el tipo de canje, dentro de los parametros

razonables.

CIRCUNSTANCIAS ESPECIALES DE LA VALORACION

Los titulos de ambas sociedades se encuentran incorporados a negociacion
en el Mercado Alternativo Bursatil y, en consecuencia, existe una
valoracioén continta 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 compaiia fusionada o vender
sus acciones en el mercado.

Por el hecho de tener incorporadas sus acciones a negociacion en el MAB,
ambas empresas estan 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 sujecion
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 sefalarse que toda valoracion lleva implicitos 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 metodologia de valoracion, la misma se sustenta
en valoracion a mercado de su cartera de activos. La misma esta basada
en hipotesis que recogen la mejor estimacion y juicio, basada en las
circunstancias presentes y expectativas contempladas en el plan de
negocio. Dada la incertidumbre inherente a cualquier proyeccion, algunas
de estas hipdtesis podrian no materializarse o verse sometidas a
acontecimientos imprevistos. Atendiendo a estas circunstancias, las
previsiones realizadas podrian no ajustarse a la realidad futura y en

consecuencia a los valores obtenidos.

5.2. Analisis de la correspondencia del patrimonio aportado por la
sociedad extinguida con el aumento de capital de la absorbente

Atendiendo al proyecto de fusion, VITRUVIO debera ampliar capital en la
medida suficiente para cubrir la aportacién patrimonial de UNICA,
correspondiente con las acciones canjeables no amortizadas, atendiendo
a la ecuacion de canje calculada conforme con los criterios analizados en
el epigrafe 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 pequefas oscilaciones, en funcion de la
evolucion de la autocartera y variaciones de valor, comentadas en el
epigrafe anterior).

Atendiendo al informe del Consejo de Administracion sobre el Proyecto de

Comun de Fusion por Absorcion se contempla una ampliacion de capital

18 | Informe de experto independiente en relacion con el proyecto de fusion por absorcion

por importe de 3.434.418,48 correspondiente a 14,5 €/accién (10 € de
valor nominal y 4,5€ de prima de emision), aportando como contrapartida

el patrimonio correspondiente a las 125.520 acciones de UNICA.

Dicha aportacion 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 conclusion 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 valoracion 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 recomendacion en relacion con la posicion que
deberian tomar en relacion con la operacion de fusion 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 operacion en relacion con otras estrategias de negocio

o transacciones por las que hubieran podido optar las sociedades, ni
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analizar la decision de negocio de las Sociedades para proceder con la
mencionada operacion de fusion.

El resultado del presente trabajo esta vinculado a la veracidad de la
informacion aportada. En este sentido, la informacion proveniente por
parte del peticionario se considera como intimamente 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 comprobacion de las cifras recogidas en
el balance con documentacion soporte, tales como escrituras,
certificados de deposito o comprobacion de asientos, ya que no se
comprende en el alcance del trabajo solicitado tal ejercicio de
comprobacion.

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 ano.

Desde el 31 de diciembre hasta la publicacion de la oferta, existe una
diferencia pequena 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 comprobacion de las valoraciones de
mercado, de las carteras inmobiliarias, realizados por expertos
independientes. Se asume que los mismos cumplen con los estandares
internacionales de valoracion RICS y en este sentido se entienden que
las mimas reflejan fielmente el valor de mercado de las carteras de

activo.
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La opinion adoptada por GESVALT SOCIEDAD DE TASACION, S.A. en el
presente documento aprecia favorablemente tanto el procedimiento
empleado para la valoracion como el resultado obtenido, pero limita
el alcance de este a la realizacion de la valoracion efectiva bajo otras

finalidades, situacion y apreciaciones especificas.
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6. CONCLUSION

GESVALT SOCIEDAD DE TASACION, S.A. (gesvalt), inscrita con el n°® 4.455
en el registro de entidades especializadas en tasacion del Banco de Espana
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 relacion con el Proyecto Comin de

Fusion y sobre el patrimonio aportado por la sociedad que se extingue.

De acuerdo con dicha solicitud y en virtud de lo establecido en el articulo
34, apartado 3 de la Ley 3/2009 de 3 de abril sobre Modificaciones

Estructurales de las Sociedades Mercantiles, consideramos que:

e La metodologia de valoracion utilizada en la determinacion del
valor de mercado de las Sociedades es adecuada en el contexto y
circunstancias de la operacion planteada, estando justificado el
tipo de canje previsto en el Proyecto de Fusion.

e El patrimonio aportado por la sociedad absorbida se corresponde
por lo menos con el importe efectivo (nominal y Prima de emisién)
del aumento de capital de la sociedad absorbente previsto en el
Proyecto de Fusion y en el informe de los administradores, sobre

el mismo, dentro de un rango razonable de variacion.

En virtud del nombramiento de expertos independientes, asi como los
términos y condiciones de nuestra propuesta de servicios profesionales,

ratificamos esta opinion, firmando la presente.

21 | Informe de experto independiente en relacion con el proyecto de fusion por absorcion

Condicionantes y advertencias:

- Las conclusiones estan 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 valoracion.

- La informacion aportada ha sido obtenida de la CNMV, MAB y paginas web de las
sociedades involucradas, asumiendo la veracidad de tal informacion vy
considerandose valida para la elaboracion de las conclusiones.

- GESVALT SOCIEDAD DE TASACION, S.A. no asume obligacion alguna por la
titularidad o responsabilidad derivada de las propiedades valoradas, ni tampoco
existen intereses especificos sobre las mismas. La compensacion econdmica
percibida por la realizacion de este informe no esta sujeta a las conclusiones de

valor alcanzadas.

Madrid, a 12 de septiembre de 2019
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