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A los Consejos de Administración de Realia Business, S.A. y FCyC, S.A: 

 

1. INTRODUCCIÓN 

A los fines previstos en el artículo 41 del Real Decreto-ley 5/2023 de 28 de junio, de transposición de 

Directivas de la Unión Europea en materia de modificaciones estructurales de sociedades mercantiles 

(en adelante “Real Decreto-ley 5/2023”) y los artículos 340 y 349 del Reglamento del Registro 

Mercantil, y de acuerdo con nuestra designación como experto independiente por parte de D. Manuel 

Ballesteros Alonso, Registrador Mercantil II de los de Madrid y su provincia, correspondiente al 

expediente número 126/25; emitimos el presente informe de experto independiente respecto del 

proyecto común de fusión (en adelante el “Proyecto Común de Fusión”) entre Realia Business, S.A. 

(en adelante “Realia” o la “Sociedad Absorbente”) y FCyC, S.A. (en adelante “FCYC” o la “Sociedad 

Absorbida”, y de forma conjunta con la anterior, las “Sociedades” o las “Sociedades Participantes”), 

así como sobre el patrimonio que se traspasa a la Sociedad Absorbente. 

Con fecha 13 de mayo de 2025, el Proyecto Común de Fusión ha sido aprobado y suscrito por los 

órganos de administración de las Sociedades Participantes de conformidad con lo dispuesto en los 

artículos 39 y siguientes del Real Decreto-ley 5/2023, y está previsto que el mismo sea sometido a la 

aprobación de las respectivas Juntas Generales ordinarias de las Sociedades, que se celebrarán el día 

23 de junio de 2025. 

De conformidad con el párrafo segundo del artículo 41.1, este informe es el informe de experto 

independiente único sobre el Proyecto Común de Fusión. 

 

2. OBJETIVO Y ALCANCE DE NUESTRO TRABAJO 

De acuerdo con el requerimiento del Registro Mercantil de Madrid y la legislación aplicable, el alcance 

de nuestro trabajo ha consistido en la revisión del Proyecto Común de Fusión, que se adjunta como 

Anexo a este informe, y de toda la documentación que se ha puesto a nuestra disposición en relación 

con el mismo, al objeto exclusivo de poder concluir sobre los siguientes aspectos que contempla el 

artículo 41.3 del Real Decreto-ley 5/2023: 

• la adecuación de los métodos de valoración seguidos por los Consejos de Administración de las 

Sociedades para establecer el tipo de canje de la fusión, así como si este último, atendiendo 

al contexto y las circunstancias de la fusión proyectada, está justificado o no; y  

• si el valor razonable del patrimonio aportado por FCYC que se extingue es igual, al menos, al 

importe máximo de la ampliación capital (nominal más prima) prevista de la Sociedad 

Absorbente.   

Debemos mencionar que nuestro trabajo es de naturaleza independiente y, por lo tanto, no supone 

ninguna recomendación a los órganos de administración y a los accionistas de las Sociedades 

Participantes, o terceras partes, en relación con la operación de fusión prevista u otras transacciones 

de acciones de las Sociedades Participantes, ni sobre los efectos de las mismas para éstas. Nuestro 

trabajo no tiene por objeto analizar la conveniencia de las estrategias de negocio de las Sociedades 

ni de las razones de las mismas. 
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3. DESCRIPCIÓN DEL PROYECTO COMÚN DE FUSIÓN 

 Identificación de las sociedades intervinientes en la fusión 

Los datos identificativos de las Sociedades Participantes son los siguientes:  

• Sociedad Absorbente: “Realia Business, S.A.”, es una sociedad anónima de nacionalidad 

española, con N.I.F. A- 81787889 y domicilio social en Paseo de la Castellana, núm. 216, 28046, 

Madrid; que actualmente consta inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, tomo 12.429, folio 

146, Sección 8ª, hoja M-197745. 

El capital social de la Sociedad Absorbente asciende a 194.661.414,96 euros y está dividido en 

811.089.229 acciones, representadas en anotaciones en cuenta, de 0,24 euros de valor nominal 

cada una de ellas, todas ellas totalmente suscritas y desembolsadas y pertenecientes a la misma 

clase y serie, que se encuentran admitidas a negociación en las Bolsas de Valores de Madrid y 

Barcelona. 

• Sociedad Absorbida: “FCyC, S.A.”, es una sociedad anónima de nacionalidad española, con 

N.I.F. A- 80294747 y domicilio social en Paseo de la Castellana, núm. 216, 28046, Madrid; que 

actualmente consta inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, tomo 6758, folio 161, hoja M-

110072. 

El capital social de la Sociedad Absorbida asciende a 66.180.434,00 euros y está dividido en 

66.180.434 acciones nominativas, de 1,00 euro de valor nominal cada una de ellas, todas ellas 

totalmente suscritas y desembolsadas y pertenecientes a la misma clase y serie. 

 Contexto y propósito de la fusión 

La fusión se enmarca dentro de un proceso de reorganización de la estructura del grupo empresarial 

formado por Inmocemento, S.A. (en adelante “Inmocemento”), como sociedad matriz cuyas acciones 

están admitidas a negociación en las Bolsas de Valores de españolas, y sus sociedades dependientes, 

entre las que se encuentran las Sociedades Participantes (en adelante el “Grupo Inmocemento”). 

La reorganización persigue simplificar la estructura del negocio inmobiliario del Grupo Inmocemento, 

actualmente desarrollado por FCYC (sociedad participada directamente en un 80,03% por 

Inmocemento) y por Realia (sociedad participada directamente en un 76,39% por FCYC). 

En este sentido, el racional (interés social) de la reorganización radica en una simplificación de la 

estructura societaria, organizativa y funcional del negocio inmobiliario, integrando los sectores de 

actividad en el ámbito inmobiliario en que vienen actuando en la actualidad las Sociedades, 

particularmente respecto de la promoción de edificios residenciales, el arrendamiento de inmuebles 

terciarios y residenciales y la gestión de suelo.  

De esta forma, la integración de las Sociedades, con la combinación de sus activos y capacidades, 

tiene como objetivo crear sinergias en su administración y gestión, con las consiguientes ventajas de 

la integración de las dos plantillas de personal, que permitirá, entre otros aspectos, prescindir de 

aquellas prestaciones de servicios recíprocas que se venían realizando entre las Sociedades, lo que 

en última instancia permitiría simplificar los procesos administrativos y de gestión, así como mejorar 

la estructura de costes y la eficiencia en el desarrollo de la actividad inmobiliaria.  
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Desde la perspectiva de Realia, la fusión dotará a la compañía de una mayor capitalización y balance, 

con una mejor visibilidad y reconocimiento de su marca, así como de una mayor capacidad para 

competir en el sector inmobiliario nacional e internacional, pudiendo beneficiarse también de una 

diversificación de las actividades de negocio y de la diferente tipología de activos que pasarían a 

integrar el patrimonio de Realia. En este contexto, se impulsaría la rama de negocio inmobiliaria del 

Grupo Inmocemento, permitiendo un mayor acceso al capital y a la financiación, mayor atractivo para 

incorporar talento, así como el mantenimiento de un alto nivel de la gobernanza corporativa dada la 

condición de sociedad cotizada de Realia. 

Asimismo, desde la perspectiva de FCYC, a resultas de la fusión, los accionistas de FCYC pasarán a ser 

accionistas directos de una sociedad cotizada (Realia), con la liquidez que ello comporta, de mayor 

tamaño y con ingresos más diversificados, beneficiándose de la simplificación de la estructura de 

organización y gestión referida anteriormente, de la imagen de la marca “Realia” en el mercado, que 

es reconocida en el sector inmobiliario español por su liderazgo y fuerte presencia, así como de las 

ventajas mencionadas en sede de Realia derivadas de la integración. 

En base a lo referido, los Consejos de Administración de las Sociedades consideran que la fusión y la 

consecuente conversión de Realia en la nueva sociedad cabecera del negocio inmobiliario del Grupo 

Inmocemento, representa un paso natural para alinear su estructura y estrategia de crecimiento, 

contribuyendo todo ello al objetivo de crear más valor para los accionistas de Inmocemento y de 

Realia, consolidando e impulsando en particular su actividad patrimonial, de promoción y gestión de 

suelos. 

 Estructura de la fusión por absorción inversa 

En los términos previstos en los artículos 33 y siguientes del Real Decreto-ley 5/2023, la operación 

societaria propuesta se llevará a cabo, si así lo aprueban las respectivas Juntas Generales de 

accionistas, mediante la modalidad de fusión por absorción inversa de FCYC, como sociedad 

absorbida, por parte de su sociedad filial cotizada Realia, con la consiguiente disolución (sin 

liquidación) y extinción de la primera, que transmitirá en bloque todo su patrimonio a la segunda, 

que adquirirá por sucesión universal todos los derechos y obligaciones de la Sociedad Absorbida.  

Como consecuencia de la fusión, los accionistas de FCYC se integrarán en el capital social de Realia, 

recibiendo un número de acciones en proporción a su respectiva participación en FCYC y sobre la base 

del tipo de canje fijado para la fusión. 

Realia atenderá al canje de la fusión mediante la entrega a los accionistas de FCYC, de un lado, de 

acciones ordinarias ya existentes de Realia que a resultas de la fusión pasarán a integrar el patrimonio 

de Realia y, de otro lado, acciones ordinarias de nueva emisión de Realia, siendo todas ellas de las 

mismas características y con los mismos derechos. 

 Tipo de canje 

El tipo de canje de las acciones de las Sociedades Participantes será de 19,916 acciones de la Sociedad 

Absorbente, de 0,24 euros de valor nominal, por cada acción de la Sociedad Absorbida, de 1,00 euro 

de valor nominal. 
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No se ha previsto compensación complementaria en dinero en los términos del artículo 36.2 del Real 

Decreto-Ley 5/2023, sin perjuicio del procedimiento contemplado en el apartado 4.4 del Proyecto 

Común de Fusión orientado a facilitar, en su caso, el canje. 

El tipo de canje ha sido determinado sobre la base del valor razonable de los patrimonios de las 

Sociedades Participantes, consensuado y calculado por los administradores de las mismas sobre la 

base de las metodologías que se exponen y justifican en el apartado 4 siguiente. 

A los efectos de lo previsto en el artículo 5 del Real Decreto-ley 5/2023, los Consejos de 

Administración de las Sociedades Participantes han formulado sendos informes explicando y 

justificando el Proyecto Común de Fusión en sus aspectos jurídicos y económicos, con especial 

referencia al tipo de canje de las acciones y el método o métodos empleados para determinar dicho 

tipo; así como las consecuencias de la fusión para los accionistas. 

 Método de atender el canje. Ampliación de capital 

Tal y como establece el Proyecto Común de Fusión, Realia atenderá al canje de las acciones de FCYC, 

de acuerdo con el tipo de canje previsto, mediante la entrega a los accionistas de FCYC, de un lado, 

de 9,362 acciones ordinarias ya existentes de Realia, actualmente titularidad de FCYC (619.577.397 

acciones representativas del 76,39% del capital social de Realia) que, a resultas de la fusión pasarían 

a integrar el patrimonio de Realia y, de otro lado, de 10,554 acciones ordinarias de nueva emisión de 

Realia, por cada acción de FCYC de las que se sean titulares. 

A estos efectos, Realia realizará un aumento de capital en la cantidad necesaria para hacer frente al 

canje de las acciones de FCYC mediante la emisión y puesta en circulación del número necesario de 

nuevas acciones ordinarias del mismo valor nominal, clase y serie que las acciones de Realia 

actualmente en circulación, representadas mediante anotaciones en cuenta. El precio de emisión 

unitario de las nuevas acciones de Realia será de 1,008 euros, correspondiendo 0,24 euros a valor 

nominal y 0,768 euros a prima de emisión. De conformidad con lo dispuesto en el artículo 304.2 de la 

Ley de Sociedades de Capital, no habrá derecho de suscripción preferente y la suscripción de estas 

acciones estará reservada a los titulares de acciones de FCYC. 

Podrán acudir al canje las acciones en circulación de FCYC, salvo aquellas que en aplicación de lo 

previsto en el artículo 37 del Real Decreto-Ley 5/2023 no puedan; esto es, ni las acciones de FCYC 

propiedad de Realia, ni las acciones mantenidas en autocartera por FCYC, procediéndose a su 

amortización. A fecha del Proyecto Común de Fusión Realia no es titular de acciones de FCYC y FCYC 

no mantiene acciones propias en autocartera. 

De acuerdo con el tipo de canje establecido y como consecuencia de la absorción del patrimonio de 

FCYC, considerando el número total de acciones en circulación de FCYC a la fecha del Proyecto Común 

de Fusión que podrían acudir al canje (66.180.434 acciones, de 1,00 euro de valor nominal cada una), 

el número máximo de acciones de Realia a emitir para atender el canje de fusión asciende a la 

cantidad de 698.499.022 acciones ordinarias de Realia de 0,24 euros de valor nominal cada una, lo 

que representa un aumento de capital por un importe nominal máximo total de 167.639.765,28 euros, 

con una prima de emisión total de, como máximo, 536.548.157,78 euros (siendo por tanto el importe 

efectivo máximo total de 704.187.923,06 euros). El importe de la ampliación de capital podría 
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disminuir en función de la autocartera de FCYC o de las acciones de FCYC que, en su caso, tenga 

Realia en el momento de ejecutarse la fusión. 

El valor nominal de las nuevas acciones de la Sociedad Absorbente y su correspondiente prima de 

emisión se desembolsarán íntegramente mediante la aportación del patrimonio de FCYC en beneficio 

de Realia, que adquirirá por sucesión universal los derechos y obligaciones de la Sociedad Absorbida. 

Realia solicitará la admisión a cotización de las nuevas acciones que emita para atender el canje de 

fusión en las Bolsas de Valores de Madrid y Barcelona, para su contratación a través del Mercado 

Continuo. 

Por lo tanto, Realia, como sociedad absorbente, entregará un máximo de 1.318.076.419 acciones de 

Realia (correspondiendo 619.577.397 a acciones ordinarias existentes y 698.499.022 a Acciones 

Nuevas) a los accionistas de FCYC en canje de sus acciones, lo que determinaría que inmediatamente 

después la fusión los accionistas de FCYC serían titulares conjuntamente de un máximo del 87,32% 

del capital social de Realia. 

 Balances de fusión y fecha de las cuentas anuales utilizadas para establecer las 
condiciones de la fusión 

Según se indica en el Proyecto Común de Fusión, de conformidad con lo dispuesto en el artículo 43 

del Real Decreto-Ley 5/2023, se han considerado como balances de fusión los siguientes: 

• Para la Sociedad Absorbente, el balance anual a 31 de diciembre de 2024, que forma parte de 

las cuentas anuales del ejercicio 2024, que han sido formuladas por el Consejo de 

Administración de Realia el 20 de febrero de 2025, debidamente auditadas por Ernst & Young, 

S.L., como auditor de cuentas de la Sociedad Absorbente. 

• Para la Sociedad Absorbida, el balance anual a 31 de diciembre de 2024, que forma parte de 

las cuentas anuales del ejercicio 2024, que han sido formuladas por el Consejo de 

Administración de FCYC el 21 de marzo de 2025, debidamente auditadas por Ernst & Young, 

S.L., como auditor de cuentas de la Sociedad Absorbida.  

Dichos balances de fusión serán sometidos a la aprobación de las respectivas Juntas Generales de 

accionistas de las Sociedades. 

Asimismo, a los efectos previstos en el artículo 40.8º del Real Decreto-ley 5/2023, se hace constar 

que se han tomado en consideración las cuentas anuales de las Sociedades correspondientes al 

ejercicio cerrado el día 31 de diciembre de 2024. 

 Fecha de efectos contables y de participación en las ganancias sociales de los 
nuevos accionistas de Realia 

Se ha establecido que la fecha de efectos contables de fusión será el 1 de enero de 2025, fecha de 

inicio del ejercicio en el que se aprueba la fusión y, a partir de la cual, las operaciones de la Sociedad 

Absorbida se considerarán realizadas, a efectos contables, por cuenta de la Sociedad Absorbente, 

todo ello de conformidad y según lo previsto en el Real Decreto 1514/2007, de 16 de noviembre, por 

el que se aprueba el Plan General de Contabilidad y las Normas Internacionales de Información 
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Financiera (NIIF). No obstante lo anterior, la eficacia de la fusión quedará en todo caso supeditada a 

la inscripción de la correspondiente escritura pública de la fusión en el Registro Mercantil de Madrid. 

Por otra parte, a efectos de lo previsto en el artículo 40.5º del Real Decreto-Ley 5/2023, se deja 

constancia de que las acciones de Realia empleadas para atender el canje de Fusión darán derecho a 

sus titulares a participar en las ganancias sociales desde la fecha de inscripción de la escritura de 

fusión en el Registro Mercantil de Madrid, en los mismos términos que el resto de titulares de acciones 

de Realia en circulación en esa fecha. 

 Valoración de los activos y pasivos de FCYC objeto de transmisión 

El apartado 9 del Proyecto Común de Fusión hace contar que, a los efectos de lo dispuesto en el 

artículo 40.7º del Real Decreto-Ley 5/2023, los activos y pasivos de FCYC son los que resultan de las 

cuentas anuales a 31 de diciembre de 2024, y que serán reconocidos por Realia en sus cuentas 

individuales de conformidad con las normas y políticas contables aplicables y se valorarán por su valor 

consolidado en los estados financieros consolidados de Inmocemento, como sociedad cabecera última 

española del grupo de empresas del que forma parte FCYC, de acuerdo las Normas para la Formulación 

de las Cuentas Anuales Consolidadas (NOFCAC). Puesto que el Grupo Inmocemento formula sus estados 

financieros consolidados bajo normativa NIIF, de acuerdo con lo establecido por la norma contable, 

se procederá a realizar una conciliación para obtener el valor de sus activos y pasivos de acuerdo con 

las citadas NOFCAC. 

 Aportaciones de industria, prestaciones accesorias, derechos especiales y 
títulos distintos de los representativos del capital 

De acuerdo con lo indicado en el Proyecto Común de Fusión, no existen en Realia ni en FCYC 

aportaciones de industria, prestaciones accesorias, acciones especiales privilegiadas ni personas que 

tengan atribuidos derechos especiales distintos de la simple titularidad de las acciones, por lo que no 

procede el otorgamiento de ningún derecho especial ni el ofrecimiento de ningún tipo de 

compensación. 

 

4. MÉTODOS DE VALORACIÓN SEGUIDOS PARA LA DETERMINACIÓN DEL 
TIPO DE CANJE 

De conformidad con el artículo 36.1 del Real Decreto-ley 5/2023, el tipo de canje propuesto por los 

órganos de administración en el marco de la fusión se ha determinado sobre la base del valor 

razonable de los patrimonios sociales de FCYC y de Realia, mediante la aplicación de metodologías 

de valoración comúnmente utilizadas en el sector inmobiliario y teniendo en cuenta las características 

de las Sociedades. 

En concreto, los métodos seguidos por los administradores de las Sociedades son los siguientes: 

• Para determinar el valor razonable del patrimonio social de Realia se ha empleado un método 

de valoración que: (i) parte del valor de liquidación neto (NNAV) por acción de Realia publicado 

a 31 de diciembre de 2024, el cual incluye, entre otros, las plusvalías, netas del efecto 
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impositivo, resultantes de la valoración a mercado de los diferentes activos inmobiliarios; (ii) 

se ajusta por el importe de créditos fiscales por pérdidas y otros impuestos diferidos de activo 

no activados a la misma fecha; y (iii) tiene en cuenta un descuento sobre dicho valor ajustado 

que es coherente con su valor de cotización histórico.  

• En el caso de FCYC, el valor razonable de su patrimonio social se ha determinado a partir de: 

(i) una estimación del valor de liquidación neto (NNAV) por acción de FCYC a 31 de diciembre 

de 2024, calculado partiendo del patrimonio neto consolidado atribuible a la sociedad 

dominante e incluyendo las plusvalías netas no reconocidas en activos propios y en los 

atribuibles que provienen de las diferentes sociedades en las que participa (entre ellas, Realia); 

y (ii) ajustando dicho valor por un descuento establecido sobre la base del aplicado en el caso 

de Realia y teniendo en cuenta las características y condiciones específicas de determinados 

activos inmobiliarios que conforman la cartera de FCYC. 

En los referidos cálculos se ha tomado en consideración que las Sociedades Participantes no tienen 

previsto distribuir dividendo alguno antes de la efectividad de la fusión. 

Según se recoge en los informes de los Consejos de Administración de las Sociedades Participantes, 

el valor razonable determinado para la Sociedad Absorbente asciende a 817,70 millones de euros, 

mientras que, para la Sociedad Absorbida, el valor razonable asciende a 1.328,81 millones de euros. 

De ello se desprende un valor por acción de la Sociedad Absorbente (811.089.229 acciones en total) 

de 1,008 euros por acción y un valor por acción de la Sociedad Absorbida (66.180.434 acciones en 

total) de 20,079 euros por acción. 

 

5. PROCEDIMIENTOS DE NUESTRO TRABAJO 

Nuestro trabajo se ha llevado a cabo mediante la realización de los procedimientos que se describen 

a continuación 

• Obtención/acceso a la siguiente información: 

­ Documento de solicitud de nombramiento de experto independiente presentado en el 

Registro Mercantil de Madrid por las Sociedades en relación con el Proyecto Común de 

Fusión. 

­ Proyecto Común de Fusión entre Realia y FCYC de fecha 13 de mayo de 2025. 

­ Informes de los administradores las Sociedades en relación con el Proyecto de Común de 

Fusión de fecha 13 de mayo de 2025. 

­ Certificados de los acuerdos adoptados por los administradores de las Sociedades con 

fecha 13 de mayo de 2025. 

­ Balances de fusión. 

­ Cuentas anuales, individuales y consolidadas, auditadas de las Sociedades 

correspondientes al ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2024. 

­ Informe de resultados anual de las Sociedades del ejercicio 2024. 
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­ Documentación económica justificativa de la valoración de las Sociedades y del tipo de 

canje propuesto elaborada internamente por los administradores de las mismas. 

­ Información pública de mercado de compañías inmobiliarias cotizadas. 

­ Otra información de naturaleza económico-financiera, fiscal, legal, de negocio, mercado 

o de otra índole que se ha considerado de interés para la realización de nuestro trabajo. 

• Análisis y revisión de la información mencionada en el apartado anterior teniendo en cuenta el 

objetivo y contexto de nuestro trabajo. 

• Mantenimiento de reuniones con la Dirección de las Sociedades, con el fin de recabar 

información considerada de utilidad para la realización de nuestro trabajo, así como para 

discutir aquellos asuntos que puedan tener un impacto significativo en el desarrollo del análisis. 

• Análisis, revisión y contraste del tipo de canje establecido en el Proyecto Común de Fusión y 

de la adecuación de las metodologías de valoración empleadas para su determinación.  

• Análisis de si el valor razonable del patrimonio de la Sociedad Absorbida es igual, al menos, al 

importe de la ampliación del capital social a realizar por la Sociedad Absorbente, mediante la 

aplicación de metodologías de valoración de general aceptación y utilización para valorar 

sociedades inmobiliarias, y teniendo en cuenta el contexto y características de la operación de 

fusión propuesta. 

• Obtención de una carta firmada por los administradores de las Sociedades Participantes, en la 

que nos confirman que se nos ha facilitado toda la información necesaria para la elaboración 

de nuestro informe, así como que no se han producido acontecimientos posteriores a 31 de 

diciembre de 2024, los cuales no hayan sido puestos en nuestro conocimiento y que pudieran 

tener un efecto significativo sobre los resultados de nuestro trabajo. 

• Emisión del presente informe de experto independiente único y común para las Sociedades 

Participantes. 

 

6. DIFICULTADES ESPECIALES DE NUESTRO TRABAJO 

Debemos mencionar que todo trabajo de valoración lleva implícitos factores objetivos y factores 

subjetivos que implican juicio, estando generalmente aceptado que ningún método de valoración 

ofrece resultados totalmente exactos e indiscutibles, sino rangos donde el valor analizado pueda 

situarse razonablemente, por lo que no podemos asegurar que terceras partes estén necesariamente 

de acuerdo con nuestras conclusiones.  

El alcance de nuestro trabajo no ha incluido una auditoría de la situación contable, financiera, fiscal, 

legal, inmobiliaria, laboral, operativa o de otro tipo de las Sociedades Participantes. Por lo tanto, los 

riesgos, si existiesen, derivados de dichas situaciones, no han sido tomados en consideración en la 

realización de nuestro trabajo y en la emisión de las correspondientes conclusiones. 

Nuestro trabajo se ha basado en información, auditada y no auditada, proporcionada por la dirección 

de las Sociedades Participantes, así como en otra información procedente de fuentes públicas, no 

habiendo realizado procedimientos de auditoría sobre la misma. 
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7. CONCLUSIÓN 

Como conclusión de nuestra actuación como experto independiente, de acuerdo con las bases de 

información utilizadas y los procedimientos de nuestro trabajo aplicados, y considerando los aspectos 

descritos en el apartado 6 anterior, consideramos que: 

• Atendiendo al contexto y circunstancias de la fusión proyectada, el tipo de canje propuesto por 

los Consejos de Administración de las Sociedades está justificado y los métodos de valoración 

utilizados, y los valores a los que conducen, son adecuados; y 

• El valor razonable atribuible al patrimonio de FCYC que se extingue es igual, al menos, al 

importe efectivo máximo total de valor nominal y prima de emisión de las acciones a emitir por 

Realia como contrapartida, el cual asciende a 704.187.923,06 euros. 

Nuestra conclusión debe interpretarse en el contexto del alcance y procedimientos empleados en 

nuestro trabajo, sin que de la misma pueda derivarse ninguna responsabilidad adicional a la 

relacionada con el alcance de nuestra opinión. 

Este informe ha sido preparado exclusivamente para cumplir con lo establecido en el artículo 41.3 

del Real Decreto-ley 5/2023 y demás legislación aplicable, por lo que no sirve ni debe ser utilizado 

para ninguna otra finalidad. 

 

Muy atentamente, 

 

BDO Auditores, S.L.P. 

 

 

 

Sergio Martín Díaz 

Socio 

Madrid, 13 de mayo de 2025 
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ANEXO: PROYECTO COMÚN DE FUSIÓN ENTRE REALIA BUSINESS, S.A. Y FCYC, S.A. 
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