
ACTA 

DE LA JUNTA GENERAL EXTRAORDINARIA 

Y UNIVERSAL DE ACCIONISTAS DE LA SOCIEDAD 

INTERVALOR, S.A., SICAV 

(la “Sociedad”) 

En el domicilio social de la Sociedad, siendo las 10:00 horas del día 7 de octubre 

de 2022, presentes o representados la totalidad de los accionistas titulares de 

las acciones representativas de la totalidad del capital social y de los derechos 

de voto de la Sociedad, acuerdan, por unanimidad, constituirse en Junta General 

Extraordinaria de Accionistas, con carácter Universal, al amparo de lo previsto 

en los estatutos sociales y en el artículo 178 de la Ley de Sociedades de Capital 

(la “Ley de Sociedades de Capital”). 

Actúan, de Presidente, Dña. Paloma Múgica Noguera, y de Secretario, D. Jorge 

Radlowski Toribio, quienes ocupan los cargos de Presidente y Secretario no 

Consejero, respectivamente, en el seno del consejo de administración de la 

Sociedad. Además, en cumplimiento de lo establecido en el artículo 180 de la 

Ley de Sociedades de Capital, asisten a esta junta todos los miembros del 

consejo de administración de la sociedad. 

En cumplimiento de lo dispuesto en el artículo 98 del Real Decreto 1784/1996, 

de 19 de julio, por el que se aprueba el Reglamento del Registro Mercantil (el 

“Reglamento del Registro Mercantil”), se procede a formar la lista de 

asistentes, la cual queda unida como Anexo I y de la que resulta la 

concurrencia a esta junta de los doce (12) accionistas cuyas acciones 

representan el 100% del capital social y el mismo porcentaje de los derechos de 

voto de la Sociedad, presentes o por medio de representación, según se detalla 

en el referido Anexo I. 

En su virtud, ratificada por todos ellos su unánime voluntad de reunirse en junta 

general extraordinaria de carácter Universal, la Sra. Presidente declara 

válidamente constituida la misma y con aptitud legal suficiente para tomar toda 

clase de acuerdos y decisiones, sobre los extremos contenidos en el orden del 

día siguiente, que es aceptado por unanimidad de todos los concurrentes. 

Orden del Día 

https://www.axesor.es/cuatrecasas/listenerswa.asp?cod_servicio=225&cod_nom_canonico=2457132&cod_nom_organo=145639&origen=informes
https://www.axesor.es/cuatrecasas/listenerswa.asp?cod_servicio=225&cod_nom_canonico=3227178&cod_nom_organo=2388874&origen=informes
https://www.axesor.es/cuatrecasas/listenerswa.asp?cod_servicio=225&cod_nom_canonico=3227178&cod_nom_organo=2388874&origen=informes


PRIMERO.- Aprobación del balance de fusión y en su caso, de las modificaciones 

de las valoraciones contenidas en el mismo 

SEGUNDO.- Aprobación del proyecto común de fusión 

TERCERO.- Aprobación del informe de administradores sobre el proyecto común 

de fusión 

CUARTO.-  Informe de experto sobre el proyecto común de fusión 

QUINTO.- Aprobación de la fusión ajustándose al proyecto común de fusión. 

Ecuación de canje 

SEXTO.- Acogimiento de la fusión al régimen fiscal especial 

SÉPTIMO.- Delegación de facultades 

OCTAVO.-   Lectura y, en su caso, aprobación del acta de la sesión 

 

Con carácter previo a la toma de acuerdos, la Sra. Presidente expone que el 

objeto de esta junta es deliberar y adoptar los acuerdos oportunos sobre la 

fusión transfronteriza por absorción de la Sociedad, como sociedad absorbida (la 

“IIC Absorbida”), por la sociedad de nacionalidad luxemburguesa AVALORN 

SICAV, S.A., como sociedad absorbente (la “IIC Absorbente”) y, 

específicamente a un compartimento dentro de la IIC Absorbente denominado 

“INTERVALOR” (el “Compartimente Absorbente”), conforme al proyecto común 

de fusión aprobado por los respectivos órganos de administración de cada una 

de las sociedades participantes en la fusión (la “Fusión”). 

Una vez manifestado lo anterior, se someten a deliberación y votación los temas 

incluidos en el orden del día transcrito, adoptándose, por unanimidad, los 

siguientes: 

Acuerdos 

PRIMERO.- Aprobación del balance de fusión y en su caso, de las 

modificaciones de las valoraciones contenidas en el mismo 



De conformidad con lo dispuesto en el primer párrafo del artículo 36.1 de la Ley 

3/2009, sobre modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles 

(“LME”), se acuerda aprobar de forma expresa, íntegramente y sin reserva de 

ninguna clase, como balance de fusión de la IIC Absorbida y la IIC Absorbente (el 

“Balance de Fusión”), el balance cerrado a fecha 31 de diciembre de 2021, 

balance que es el correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio cerrado a 

dicha fecha, que fueron aprobadas por la junta general ordinaria de accionistas de 

la sociedad de fecha 28 de abril de 2022 y que se adjunta como Anexo II a la 

presente acta copia de las cuentas anuales del ejercicio cerrado a 31 de diciembre 

de 2021. 

De conformidad con lo dispuesto en el artículo 37 de la LME, se hace constar que 

el Balance de Fusión no contiene modificaciones de las valoraciones contenidas en 

el mismo, las cuales han sido verificadas por el auditor de cuentas de la Sociedad, 

BAILEN 20, S.A.P. 

SEGUNDO.- Aprobación del proyecto común de fusión 

Se acuerda aprobar íntegramente y sin reserva de clase alguna, a los efectos de 

lo establecido en el artículo 30.3 LME, el proyecto común de fusión (el 

“Proyecto Común de Fusión”) suscrito con fecha 6 de mayo de 2022 por el 

consejo de administración de la IIC Absorbida y por el consejo de administración 

de la IIC Absorbente, que se adjunta a la presente como Anexo III. 

Para cumplir con los requisitos de publicidad exigidos por el artículo 32.2 LME, 

un ejemplar del Proyecto Común de Fusión ha sido debidamente depositado en 

el Registro Mercantil de Madrid, con fecha 5 de septiembre de 2022, siendo 

publicado el hecho del depósito en el Boletín Oficial del Registro Mercantil con 

fecha 12 de septiembre de 2022. 

TERCERO.- Aprobación del informe de administradores sobre el proyecto 

común de fusión 

Se acuerda aprobar íntegramente y sin reserva de clase alguna, el informe de 

los administradores sobre el Proyecto Común de Fusión (el “Informe de 

Fusión”) elaborado con fecha 6 de mayo de 2022 por los administradores de la 

IIC Absorbida y de la IIC Absorbente, el cual se adjunta a la presente acta como 

Anexo IV. 



Asimismo, se hace constar que los depositarios de la IIC Absorbida y de la IIC 

Absorbente han realizado las comprobaciones oportunas respecto de la Fusión 

de acuerdo con el artículo 41 de la Directiva de organismos de inversión 

colectiva de valores mobiliarios (la “Directiva OICVM”), incorporada al derecho 

español por el artículo 40 del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que 

se aprueba el reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, 

de instituciones de inversión colectiva (el “RIIC”) y el artículo 70 de la Ley de 

Luxemburgo de 17 de diciembre de 2010 de instituciones de inversión colectiva, 

norma que transpone la Directiva OICVM en el Derecho luxemburgués. 

CUARTO.-  Informe de experto sobre el proyecto común de fusión 

Se toma razón de que BAILEN 20, S.A.P ha emitido con fechas de 6 de mayo de 

2022 y 1 de junio de 2022 el informe de experto correspondiente, a los efectos 

de lo dispuesto en el artículo 42 de la Directiva OICVM y el artículo 41 del RIIC, 

que se adjunta a esta acta como Anexo V. 

QUINTO.- Aprobación de la fusión ajustándose al proyecto común de 

fusión. Ecuación de canje 

De conformidad con lo dispuesto en el artículo 40.1 LME, se acuerda aprobar, 

ajustándose estrictamente al Proyecto Común de Fusión, la fusión por absorción 

de la IIC Absorbida por la IIC Absorbente, lo cual, de conformidad con lo 

dispuesto en los artículos 22 y 23.2 LME, implica: (i) la extinción de la IIC 

Absorbida; y (ii) la transmisión en bloque de sus activos y pasivos a la IIC 

Absorbente que adquiere por sucesión universal los derechos y obligaciones de 

la IIC Absorbida y, específicamente al Compartimente Absorbente, en canje por la 

emisión a favor de los accionistas de la IIC Absorbida de acciones del 

Compartimento Absorbente, con la disolución sin liquidación de la IIC Absorbida. 

El Proyecto Común de Fusión se adjunta como Anexo III a la presente acta con 

el fin de cumplir con el artículo 228.1 del Reglamento del Registro Mercantil, 

expresando de esta manera las circunstancias necesarias que se listan en dicho 

artículo. No obstante lo anterior, se expresan con carácter general las 

circunstancias exigidas por dicho artículo, las cuales se ajustan en todo caso al 

contenido previsto en el Proyecto Común de Fusión, a saber: 

A. La identidad de las sociedades participantes 



Según el artículo 228.1.1ª Reglamento del Registro Mercantil, se expresa 

que la IIC Absorbida es un organismo de inversión colectiva en valores 

mobiliarios (OICVM o IIC) con la denominación, tipo social, domicilio y datos 

registrales que se detallan a continuación:  

• IIC Absorbida: INTERVALOR, S.A., SICAV con forma jurídica de sociedad 

de inversión, por lo que posee la condición de institución de inversión 

colectiva en valores mobiliarios, constituida de conformidad con las leyes 

de España, con domicilio social en calle Raimundo Fernandez Villaverde 45, 

28003 Madrid, inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, al tomo 22851, 

Folio 124, Sección 8, Hoja M-117545, Inscripción 1ª, y número 3.186 del 

Registro de Sociedades de Inversión de la Comisión Nacional del Mercado 

de Valores, provista de N.I.F. A-28315240. 

• IIC Absorbente: AVALORN SICAV, S.A., con forma jurídica de sociedad 

de inversión de capital variable (Société d'Investissement à Capital 

Variable) (SICAV) constituida de conformidad con las leyes de 

Luxemburgo, con domicilio social en 3, rue Gabriel Lippmann, L-5365 

Munsbach, Luxembourg, inscrita en el Registro Mercantil de Luxemburgo 

(Registre de Commerce et des Sociétés (RCS)) con el número B-196.536, 

con número 1.478 del Registro de Instituciones de Inversión Colectiva 

Extranjeras de la Comisión Nacional del Mercado de Valores.  

B. Estatutos sociales, administradores y auditores de cuentas de la IIC 

Absorbente 

Con el fin de cumplir con lo dispuesto en el artículo 228.1.2ª Reglamento del 

Registro Mercantil, se adjunta como Anexo VI copia de los estatutos 

sociales de la IIC Absorbente. 

Se expresa que los administradores de la IIC Absorbente continuarán siendo 

D. Marc Hoegger (Presidente), D. Patrick Piralla (Consejero) y D. Paolo 

Faraone (Consejero). 

El auditor de la IIC Absorbente continuará siendo PricewaterhouseCoopers, 

Société coopérative. 

C. El tipo de canje de las acciones y, en su caso, la compensación 

complementaria en dinero que se prevea 



Para cumplir con lo establecido en el artículo 228.1. 3ª Reglamento del 

Registro Mercantil, se expresa que la Fusión implica la transmisión en bloque 

de todos los activos y pasivos de la IIC Absorbida a la IIC Absorbente y, 

específicamente, al compartimento dentro de la IIC Absorbente denominado 

“INTERVALOR”, que los adquiere por sucesión universal, en canje por la 

emisión a favor de los accionistas de la IIC Absorbida de acciones del 

Compartimento Absorbente, con la disolución sin liquidación de la IIC 

Absorbida. En la fecha efectiva de fusión (esto es, el séptimo (7º) día hábil 

coincidente en Madrid y Luxemburgo siguiente al otorgamiento de la escritura 

pública de fusión ante un Notario Público español (la “Fecha Efectiva de 

Fusión”)), se realizará la transmisión de los activos y pasivos de la IIC 

Absorbida al Compartimento Absorbente, por parte de los depositarios de la IIC 

Absorbente e IIC Absorbida, con independencia de que, durante dicho proceso, 

la IIC Absorbida aún permanezca inscrita en los correspondientes registros 

españoles. 

En la Fecha Efectiva de Fusión, los accionistas de la IIC Absorbida adquirirán la 

condición de partícipes en la IIC Absorbente recibiendo exclusivamente 

acciones del Compartimento Absorbente.  

La ecuación de canje de la Fusión será el resultado del cociente entre el valor 

liquidativo de la IIC Absorbida y el valor liquidativo de la clase EUR de las 

acciones del Compartimento Absorbente. Dicha ecuación garantizará que cada 

accionista de la IIC Absorbida reciba un número de acciones de clase EUR del 

Compartimento Absorbente de forma que el valor de su inversión en la Fecha 

Efectiva de Fusión no sufra alteración alguna. 

A tal efecto, debe tenerse en cuenta que tanto el valor liquidativo de las 

acciones de la IIC Absorbida como el de las acciones de clase EUR del 

Compartimento Absorbente son intrínsecamente variables, de manera que el 

valor liquidativo únicamente puede establecerse en el momento del cálculo de 

la ecuación de canje aplicable a la Fusión en la Fecha Efectiva de Fusión. De 

hecho, las fluctuaciones del valor liquidativo de los respectivos patrimonios, en 

efecto, derivan de la apreciación o depreciación de los activos que integran sus 

respectivas carteras, que, como se ha señalado anteriormente, son similares, 

con la posibilidad de que se compren o vendan valores, lo que también influye 

en sus valores liquidativos. 



La ecuación de canje de la Fusión se calculará tomando en consideración el 

valor liquidativo de las acciones de la IIC Absorbida y el valor liquidativo de la 

Acciones de clase EUR del Compartimento Absorbente en el cierre del día 

anterior a la Fecha Efectiva de Fusión. 

Los gastos derivados de la Fusión no serán soportados por la sociedad gestora 

de la IIC Absorbente, ni por ninguno de los accionistas de la IIC Absorbente, 

sino que serán soportados íntegramente por la IIC Absorbida. 

D. El procedimiento por el que serán canjeadas las acciones de la 

sociedad que se extingue, así como la fecha a partir de la cual las 

nuevas acciones darán derecho a participar en las ganancias sociales 

y cualesquiera peculiaridades relativas a este derecho 

Conforme al artículo 228.1.4ª Reglamento del Registro Mercantil, se expresa 

que, para el procedimiento de canje, se emitirán nuevas acciones clase EUR del 

Compartimento Absorbente con motivo de la ejecución de la Fusión en la Fecha 

Efectiva de Fusión. La IIC Absorbente sólo emitirá acciones de la clase EUR en 

el Compartimento Absorbente a los efectos de su canje con las acciones de la 

IIC Absorbida. Estas acciones clase EUR son acciones de capitalización, que no 

distribuyen resultados. Las acciones del Compartimento Absorbente se 

registrarán en cuentas ómnibus o globales para distintos clientes de una misma 

entidad, sin que conste como titular el inversor final en el registro de partícipes 

de la IIC Absorbente. 

Las acciones del Compartimento Absorbente, que serán entregadas a los 

accionistas de la IIC Absorbida en canje por sus acciones en estas, darán 

derecho a participar en las ganancias del Compartimento Absorbente desde 

la Fecha Efectiva de Fusión.  

La Fusión no incide sobre las aportaciones de industria en la IIC Absorbida y no 

se otorgan compensaciones o prestaciones accesorias alguna a los accionistas 

de la IIC Absorbida ni a los partícipes del Compartimento Absorbente. 

E. La fecha a partir de la cual las operaciones de la sociedad que se 

extingue se considerarán realizadas a efectos contables por cuenta 

de la sociedad a la que traspasa su patrimonio 



A fin de cumplir con el artículo 228.1.5ª Reglamento del Registro Mercantil, 

se expresa que las operaciones de la IIC Absorbida se considerarán realizadas, 

a efectos contables, por la IIC Absorbente a partir de las 16:00 (hora española) 

de la Fecha Efectiva de Fusión. 

F. Derechos de titulares de derechos especiales o tenedores de títulos 

distintos de los representativos de capital 

De acuerdo con el artículo 228.1.6ª Reglamento del Registro Mercantil, se 

expresa que no existen en la IIC Absorbente ni en la IIC Absorbida titulares de 

acciones ni participaciones de clases especiales o de derechos especiales o 

tenedores de títulos distintos de las acciones o participaciones. Por tanto, no se 

otorgan derechos especiales ni se ofrecerán opciones de ningún tipo a ninguna 

persona como consecuencia de la Fusión. 

G. Las ventajas de cualquier clase que hayan de atribuirse en la 

sociedad absorbente o en la nueva sociedad a los expertos 

independientes que hayan intervenido en el Proyecto Común de 

Fusión, así como a los administradores de las sociedades que, en su 

caso, hayan intervenido en el Proyecto Común de Fusión 

De conformidad con el artículo 228.1.7ª Reglamento del Registro Mercantil, 

no se atribuyen ventajas de ningún tipo en la IIC Absorbente a los expertos 

independientes que intervengan en la Fusión, ni a los miembros de los consejos 

de administración de la IIC Absorbida y de la IIC Absorbente.  

H. Autorización de la Fusión por la CNMV 

Igualmente se hace constar que, de conformidad con lo previsto en el 

artículo 26 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de 

inversión colectiva (la “LIIC”) y en el artículo 37 del RIIC, la Fusión ha sido 

autorizada por la Comisión Nacional del Mercado de Valores (“CNMV”) en 

fecha 23 de septiembre de 2022. Se adjunta como Anexo VII a la presente 

acta la notificación remitida por la CNMV, mediante la cual se notifica a la 

Sociedad la resolución adoptada por la CNMV por la que se autoriza la 

Fusión. 

Se hace constar que todos los anexos anteriormente enumerados son parte 

integrante del presente acuerdo sobre la Fusión. 



SEXTO.- Acogimiento de la fusión al régimen fiscal especial 

Que cumpliendo la presente operación de Fusión todos los requisitos previstos 

en el artículo 76 de la Ley 27/2014, de 28 de noviembre, del Impuesto sobre 

Sociedades, para que la misma se califique como tal, se acuerda expresamente 

el acogimiento de la presente operación de Fusión al régimen fiscal especial de 

fusiones, escisiones, aportaciones de activos, canje de valores y cambio de 

domicilio social de una Sociedad Europea o una Sociedad Cooperativa Europea 

de un Estado miembro a otro de la Unión Europea, regulado en el Capítulo VII 

del Título VII de la mencionada Ley del Impuesto sobre Sociedades. 

Por lo tanto, la Fusión no tendrá efectos en el Impuesto sobre la Renta de las 

Personas Físicas ni en el Impuesto sobre Sociedades para los accionistas, 

manteniéndose en todo caso el precio de adquisición y la antigüedad de las 

acciones de las Sociedades Absorbidas. A tal efecto se cumplirá con todas las 

obligaciones formales y materiales que impone el régimen para su válida 

aplicación. En particular, se comunicará la realización de la operación de Fusión 

y la aplicación a la misma del régimen fiscal especial a los órganos competentes 

de la Administración Tributaria, dentro del plazo previsto en la normativa del 

Impuesto. 

A tal efecto, en cumplimiento de lo dispuesto en el artículo 89 de dicha Ley, así 

como los artículos 48 y 49 del Real Decreto 634/2015, de 10 de Julio, por el que 

se aprueba el Reglamento del Impuesto sobre Sociedades, dado que la IIC 

Absorbente tiene la consideración de no residente a efectos fiscales en España, 

la IIC Absorbida comunicará el tipo de operación realizada y la opción de 

sometimiento al régimen fiscal especial de la presente operación de Fusión a los 

órganos competentes de la Administración Tributaria, dentro del plazo de los 

tres meses posteriores a su inscripción en el Registro Mercantil. 

SÉPTIMO.- Delegación de facultades 

Facultar a todos los miembros del consejo de administración de la Sociedad, así 

como al Secretario no Consejero, para que cualquiera de ellos indistintamente, 

actuando en nombre y representación de la Sociedad, de forma individual, 

puedan: 

(a) llevar a cabo cualesquiera actos o gestiones ante personas físicas o 

jurídicas, públicas o privadas de cualquier nacionalidad (p.ej., el Registro 



Mercantil, CNMV o cualesquiera otros registros u instituciones) que 

estime oportuno, tales como, por ejemplo:  

(i) publicar el acuerdo de fusión, de conformidad con lo previsto en el 

artículo 43.1 LME, una vez en el “Boletín Oficial del Registro 

Mercantil” y en uno de los diarios de gran circulación en la 

provincia en la que la Sociedad tiene su domicilio o, si así lo estima 

más conveniente, recurrir al sistema de comunicación individual 

escrita previsto en el artículo 43.2 LME; y 

(ii) en su caso, prestar las garantías a satisfacción de los acreedores 

que ejerciten su derecho de oposición, o conseguir que se preste 

fianza solidaria por una entidad de crédito, todo ello en los términos 

previstos en el artículo 44 LME. 

(b) tomar cualesquiera acuerdos, y negociar y suscribir cualesquiera 

documentos públicos o privados, necesarios o convenientes según la ley 

aplicable para inscribir o, en general, ejecutar los acuerdos adoptados por 

la junta general extraordinaria de accionistas de la Sociedad, y las 

consecuencias de tales acuerdos. 

Lo anterior incluye, comparecer ante fedatario público de su elección con 

el objeto de elevar a público los acuerdos precedentes, así como otorgar 

la correspondiente escritura de fusión, con los pactos y declaraciones que 

fueran convenientes pudiendo incluso:  

(i) aclarar o subsanar cualesquiera de los extremos incluidos en el 

acta o actas cuyos acuerdos eleve a público; 

(ii) otorgar las escrituras de subsanación, complementarias o 

aclaratorias que, en su caso, procedan hasta obtener la inscripción 

de la Fusión en el Registro Mercantil; o  

(iii) solicitar, en su caso, del Registrador Mercantil la inscripción parcial 

de los acuerdos relevantes, si el mismo no accediera a su 

inscripción total. 











Anexo II 

Cuentas Anuales Auditadas 

[Se adjunta] 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 













































































Anexo III 

Proyecto Común de Fusión 

[Se adjunta] 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  





















































Anexo IV 

Informe de Fusión 

[Se adjunta] 
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INFORME DE ADMINISTRADORES SOBRE LA FUSIÓN POR ABSORCIÓN DE 

LA SOCIEDAD ESPAÑOLA INTERVALOR, S.A. SICAV (“IIC ABSORBIDA”) 

POR LA SOCIEDAD LUXEMBURGUESA AVALORN SICAV, S.A. (“IIC 

ABSORBENTE”) 

En Madrid, a 6 de mayo de 2022 

1. INTRODUCCIÓN 

En cumplimiento del artículo 33 de la Ley de Modificaciones Estructurales, de 3 de 

abril, sobre modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles (“LME”), los 

administradores, con el cargo vigente, de la sociedad participante en la fusión por 

absorción transfronteriza de INTERVALOR, S.A. SICAV (en adelante, la “IIC 

Absorbida”), organismo de inversión colectiva en valores mobiliarios (OICVM o 

IIC) con la forma jurídica de sociedad de inversión, constituida según la legislación 

española por la sociedad de inversión de capital variable de nacionalidad 

luxemburguesa AVALORN SICAV, S.A. (la “IIC Absorbente”) (en adelante la 

“Fusión”), redactan y suscriben el presente informe (el “Informe de Fusión”) 

sobre el proyecto común de fusión (el “Proyecto de Fusión”). 

2. ASPECTOS JURÍDICOS DE LA OPERACIÓN DE FUSIÓN POR ABSORCIÓN 

Y NATURALEZA DEL INFORME DE FUSIÓN 

2.1 Normativa aplicable a la Fusión 

Con carácter preliminar, cabe destacar que la presente Fusión es una operación 

particular, debido a: (i) la especialidad de la sociedad española interviniente en la 

Fusión, puesto que es una sociedad de inversión de capital variable (“SICAV”); y 

(ii) el hecho de tratarse de una Fusión transfronteriza en la que una SICAV de 

nacionalidad luxemburguesa absorbe a una SICAV española.  

Por todo ello, la presente Fusión se realizará de acuerdo con Directiva 2009/65/CE 

del Parlamento Europeo y el Consejo, de 13 de julio de 2009, por la que se 

coordinan las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas sobre 

determinados organismos de inversión colectiva en valores mobiliarios (OICVM) (la 

“Directiva OICVM”), y desde la perspectiva del derecho español, por las reglas 

establecidas por la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversión 

colectiva (“LIIC”) y en el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se 

aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre 
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(“RIIC”) que desarrolla la LIIC. De acuerdo con el artículo 56 de la LME, las 

disposiciones sobre fusiones transfronterizas intracomunitarias no serán aplicables 

a la Fusión por expresa exclusión establecida en dicha ley, sin perjuicio de que, de 

acuerdo con el artículo 26 de la LIIC, las reglas generales sobre fusiones de la LME 

sean aplicables a la Fusión en relación con aquellos aspectos no regulados 

expresamente en la LIIC o en el RIIC, así como lo dispuesto por el Reglamento del 

Registro Mercantil aprobado por el Real Decreto 1784/1996, de 19 de julio (“RRM”), 

y en las demás disposiciones vigentes que resulten de aplicación.  

Debido al referido carácter particular de la Fusión, los administradores que 

suscriben el presente Informe de Fusión consideraron conveniente, para una mejor 

comprensión de la operación por parte de todos las partes involucradas (i.e., 

accionistas, acreedores, reguladores, etc.), incluir en el Proyecto de Fusión 

información detallada en relación tanto a los aspectos jurídicos como a los 

económicos de la Fusión proyectada, lo que ha resultado en un Proyecto de Fusión 

inusualmente extenso en cuanto a contenido jurídico y económico se refiere, y ha 

provocado que el presente Informe de Fusión quede parcialmente 

“desnaturalizado”. Por ello, y para evitar duplicidades innecesarias, se hace constar 

que el Informe de Fusión únicamente destacará los principales aspectos jurídicos y 

económicos de la Fusión a modo de resumen y, en particular, para detallar el tipo 

de canje previsto y constatar la inexistencia de especiales dificultades que pudieran 

existir para realizar la valoración, y resumirá asimismo las implicaciones que la 

Fusión conlleva para accionistas y acreedores (ya que todas las sociedades 

afectadas por la Fusión carecerán de trabajadores a la fecha efectiva de Fusión), si 

bien, para un mayor detalle, se realizará una remisión expresa al contenido del 

Proyecto de Fusión. 

2.2 Procedimiento de Fusión  

La IIC Absorbida, como consecuencia de la Fusión, será disuelta sin liquidación de 

acuerdo con el artículo 2(p) (i) de la Directiva OICVM, el artículo 36.1 a) del RIIC 

y el artículo 1 (20) a) de la Ley de 17 de diciembre de 2010 de instituciones de 

inversión colectiva (“Ley 2010”), y transferirá todos sus activos y pasivos a la IIC 

Absorbente y más específicamente a un compartimento dentro de la IIC Absorbente 

a los efectos de absorber a la IIC Absorbida, denominado “INTERVALOR” (el 

“Compartimento Absorbente”) en canje por la emisión a los accionistas de la IIC 

Absorbida de acciones en el Compartimiento Absorbente. 
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2.3 Informe de auditor independiente 

Para la Fusión, no procede la elaboración de un informe por parte de experto 

independiente en los términos del artículo 34 de la LME, puesto que la referida 

norma sólo debe aplicarse en lo que no esté expresamente regulado en el RIIC y 

demás normativa de aplicación, y dicha normativa establece determinados aspectos 

que deberá validar el auditor independiente en relación con la IIC Absorbida. Se 

hace constar a título informativo que, en cualquier caso, los elementos esenciales 

que se reflejarían en un informe de experto independiente en los términos del 

artículo 34 de la LME se deben reflejar en el informe del auditor independiente al 

que hace referencia la normativa de OICVM. El detalle de los aspectos a validar por 

dicho auditor y la identidad del mismo se hacen constar en el Proyecto de Fusión. 

2.4 Celebración de las Juntas Generales de accionistas 

Una vez la Fusión haya sido autorizada por la Comisión Nacional del Mercado de 

Valores, se convocará la Junta General de accionistas de la IIC Absorbida conforme 

a lo establecido en sus estatutos. Dicha Junta General de accionistas deberá 

aprobar la Fusión, y los acuerdos correspondientes serán publicados en el Boletín 

Oficial del Registro Mercantil y en uno de los diarios de gran circulación en Madrid 

(o alternativamente, mediante comunicación individual por escrito a cada accionista 

y acreedor). Asimismo, deberá transcurrir un (1) mes desde la fecha de publicación 

de los acuerdos de Fusión a fin de garantizar a los acreedores de la IIC Absorbida 

su derecho de oposición a la Fusión. 

Tras la publicación de los anuncios relativos a los acuerdos de fusión adoptados por 

la IIC Absorbida y transcurrido el plazo de los acreedores para presentar su 

oposición a la Fusión, se otorgará escritura pública de la Fusión ante un Notario 

Público español. 

El séptimo día hábil coincidente en Madrid y Luxemburgo siguiente a la fecha de 

dicha escritura pública (esto es, la “Fecha Efectiva de Fusión”), tendrá lugar la 

ejecución de la Fusión y, en consecuencia, los accionistas de la IIC Absorbida 
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adquirirán la condición de accionistas en la IIC Absorbente recibiendo 

exclusivamente acciones del Compartimiento Absorbente. 

2.5 Implicaciones de la Fusión para los accionistas, los acreedores y los 

trabajadores 

2.5.1 Para los accionistas  

(a) De la IIC Absorbente. Tal y como se establece en el Proyecto de 

Fusión, No habrá un impacto sustancial en el Compartimento 

Absorbente, puesto que sus características se mantendrán 

inalteradas, excepto por el volumen de activos, que aumentará una 

vez que los activos de la IIC Absorbida sean transferidos. 

(b) De la IIC Absorbida. Los accionistas de la IIC Absorbida se integrarán 

en el Compartimento Absorbente, recibiendo un número de acciones 

en proporción a su participación en la IIC Absorbida, conforme al tipo 

de canje establecido en el Proyecto de Fusión, y según el 

procedimiento descrito en dicho documento. La Fusión no incidirá 

sobre aportaciones de industria o prestaciones accesorias, ni se 

otorgará compensación alguna a los accionistas de la IIC Absorbida, 

pues en esta sociedad no están permitidas las aportaciones de 

industria según la normativa española, y tampoco existen 

prestaciones accesorias. Asimismo, debido a las particularidades de 

la normativa aplicable, a los accionistas de la IIC Absorbida se les 

concederá derecho de reembolso o en su caso traspaso sobre sus 

acciones en la IIC Absorbida con carácter previo a la Fusión, así como 

derecho de información sobre la Fusión. El contenido y 

procedimiento de acceso a la referida información se encuentra 

detallado en el Proyecto de Fusión. 

2.5.2 Para los acreedores  

Aunque únicamente resulta aplicable de forma supletoria a las reglas 

establecidas en la LIIC y en el RIIC, la LME ha establecido ciertas disposiciones 

a favor de los acreedores, especialmente en sus artículos 43 y 44, que habrán 

de observarse en la Fusión, en particular: (a) la publicación en el Boletín 

Oficial del Registro Mercantil y en uno de los diarios de gran circulación en 

Madrid del acuerdo de Fusión; y (b) la concesión a los acreedores de su 
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derecho de oposición a la Fusión durante un plazo de un (1) mes, contado 

desde la fecha de publicación del último anuncio de fusión.  

2.5.3 Para los trabajadores 

De acuerdo con lo dispuesto en el artículo 44 del texto refundido de la Ley del 

Estatuto de los Trabajadores aprobado por el Real Decreto Legislativo 2/2015, 

de 23 de octubre, regulador del supuesto de sucesión de empresa, la IIC 

Absorbente se subrogará en los derechos y obligaciones laborales de los 

trabajadores de la IIC Absorbida. La IIC Absorbida y la IIC Absorbente darán 

cumplimiento a sus obligaciones de información y, en su caso, de consulta a 

la representación legal de los trabajadores de cada una de ellas, respetando 

los procedimientos legalmente previstos conforme a lo dispuesto en la 

normativa laboral. 

La Fusión no tendrá impacto de género en los órganos de administración de 

la IIC Absorbida y la IIC Absorbente o la responsabilidad social de dichas 

sociedades. 

2.6 Incidencia del régimen fiscal 

Se hace constar que se ha adoptado la decisión de someter la Fusión al régimen 

fiscal especial establecido en el Capítulo VII del Título VII de la Ley 27/2014, de 27 

de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades (“LIS”), por cuya aplicación se opta 

expresamente, al cumplirse con los requisitos objetivos y subjetivos establecidos 

en la norma a tales efectos. Cumpliéndose los requisitos objetivos y subjetivos 

establecidos en el Capítulo VII del Título VII de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, 

del Impuesto sobre Sociedades, relativos al régimen especial de las fusiones, 

escisiones, aportaciones de activos y canje de valores, se hace constar que la 

presente operación de fusión aplicará el régimen fiscal especial previsto en dicha 

norma. 

En este sentido, y según lo previsto en el artículo 89 de la LIS, el acogimiento de 

la opción y esta operación de Fusión al régimen fiscal especial descrito en el párrafo 

anterior serán debidamente comunicados a la Administración tributaria en la forma 

y plazos reglamentariamente establecidos. 

De acuerdo con el régimen fiscal especial, la Fusión no tendrá efectos en el 

Impuesto sobre la Renta de las Personas Físicas ni en el Impuesto sobre Sociedades 
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para los partícipes, manteniéndose en todo caso la antigüedad de las 

participaciones de los partícipes de la IIC Absorbida. A tal efecto se cumplirá con 

todas las obligaciones formales y materiales que impone el régimen para su válida 

aplicación. 

La tributación en España por las participaciones de la IIC Absorbente que reciban 

en canje los partícipes de la IIC Absorbida como consecuencia de la Fusión seguirá 

siendo la misma que ha venido siendo aplicable a las participaciones de la IIC 

Absorbida. En este sentido, aquellos partícipes que, recibiendo participaciones de 

la IIC Absorbente, sean sujetos pasivos del Impuesto sobre la Renta de las Personas 

Físicas y del Impuesto sobre Sociedades tributarán en España conforme a las reglas 

generales de cada uno de los citados impuestos respecto de las operaciones de 

reembolso, traspaso y recepción de dividendos e intereses. Estas operaciones 

estarán sujetas a las correspondientes retenciones. 

Asimismo, los partícipes de la IIC Absorbida deberán tener en cuenta que el registro 

de las participaciones de la IIC Absorbente en cuentas globales puede incrementar 

la complejidad de las obligaciones fiscales derivadas de la inversión en dichas 

participaciones.   

3. ASPECTOS ECONÓMICOS DE LA FUSIÓN POR ABSORCIÓN  

3.1. Motivación y finalidad de la fusión por absorción 

Los motivos económicos que amparan la presente Fusión están explicados en 

detalle en el Proyecto de Fusión. 

3.2. Tipo de canje 

En relación con el tipo de canje, cabe destacar que se ha calculado de acuerdo con 

el valor real (o razonable) de los patrimonios de la IIC Absorbente y de la IIC 

Absorbida y que no han existido especiales dificultades de valoración dada la 

naturaleza jurídica de las entidades participantes en la Fusión, puesto que éstas 

cuentan con valores liquidativos diarios o bimensual que permiten un cálculo 

sencillo de la ecuación de canje. En la Fecha Efectiva de Fusión, los accionistas de 

la IIC Absorbida recibirán en canje un número de acciones del Compartimento 

Absorbente en proporción a su participación en el Compartimento Absorbente, de 

acuerdo con la ecuación de canje prevista en el Proyecto de Fusión. Se aplicará un 

tipo de canje diferente a los accionistas de la IIC Absorbida, dependiendo de la 
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proporción que, sobre el patrimonio total del Compartimento Absorbente, 

represente el valor del patrimonio asignado a la IIC Absorbida.  

Los criterios adoptados y el método de cálculo de la ecuación de canje se 

encuentran descritos en el Proyecto de Fusión, a los que este Informe de Fusión 

expresamente se remite en este sentido. 

4. CONCLUSIONES 

De todo lo expuesto tanto en el presente Informe de Fusión como en el Proyecto 

de Fusión, es opinión de los administradores de las sociedades participantes en la 

Fusión que: 

(a) el tipo de canje de las acciones de la IIC Absorbida por las nuevas acciones 

en la IIC Absorbente, calculado sobre la base de los valores reales (o 

razonables) de sus patrimonios, es correcto y en modo alguno perjudica los 

intereses de los accionistas de las sociedades participantes en la Fusión; y 

(b) existen motivos económicos suficientes para justificar la Fusión. 

Y en base a las consideraciones expuestas, y reiterando en lo menester el contenido 

del Proyecto de Fusión, los miembros de los órganos de administración de las 

sociedades participantes en la Fusión suscriben el presente Informe de Fusión en 

cumplimiento de lo establecido en el artículo 33 de la LME y a los efectos legales 

oportunos. 
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En Luxemburgo (Gran Ducado de Luxemburgo), a 6 de mayo de 2022. 

En nombre y representación de AVALORN SICAV, S.A., como apoderados 

mancomunados de la IIC Absorbente:  

 

 

 

_________________________ 

D. Girolamo Salice 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

_________________________ 

D. Paolo Faraone 
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En Madrid (España), a 6 de mayo de 2022. 

  

En nombre y representación de INTERVALOR, S.A. SICAV, como miembros del 

consejo de administración de la IIC Absorbida: 

 

 

 

_________________________ 

D. Alberto Lorencio Chacón 

 

 

 

 

 

 

 

_________________________ 

Dña. Paloma Múgica Noguera 

 

 

_________________________ 

Dña. María Victoria Múgica Noguera 

 

 

 

 



 

Anexo V 

Informe de experto sobre el Proyecto Común de Fusión 

[Se adjunta] 
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I. ANTECEDENTES Y DESCRIPCIÓN DE LA OPERACIÓN 

El Consejo de Administración de la sociedad INTERVALOR, S.A. SICAV (en 

adelante, la "IIC Absorbida") y el Consejo de Administración de la sociedad 

luxemburguesa AVALORN, S.A. SICAV (en adelante, la “IIC Absorbente") 

han formalizado con fecha 6 de mayo de 2022 el proyecto común de fusión, 

incluido como Anexo 1 al presente informe, (en adelante el “Proyecto de 

Fusión"), cuyo objeto es describir la fusión por absorción transfronteriza por 

parte de la IIC Absorbente de la IIC Absorbida (la “Fusión”). 

En concreto, la IIC Absorbida, como consecuencia de la Fusión proyectada, 

se disolverá sin liquidación de acuerdo con el artículo 2 (p) (i) de la Directiva 

OICVM, el artículo 36.1 a) del RIIC y el artículo 1 (20) a) de la Ley 2010, y 

transferirá todos sus activos y pasivos a la IIC Absorbente y más 

específicamente a un compartimento dentro de la IIC Absorbente a los 

efectos de absorber a la IIC Absorbida, denominado “INTERVALOR” (el 

"Compartimento Absorbente") en canje por la emisión a los accionistas 

de la IIC Absorbida de acciones en el Compartimiento Absorbente. 

La Fusión se realizará de acuerdo con el contenido de la Directiva 2009/65/CE 

del Parlamento Europeo y el Consejo, de 13 de julio de 2009, por la que se 

coordinan las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas sobre 

determinados organismos de inversión colectiva en valores mobiliarios. 

Desde la perspectiva de Derecho español, la Fusión se realizará de acuerdo 

con las reglas establecidas en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de 

instituciones de inversión colectiva (''LIIC"), y en el Real Decreto 1082/ 

2012, de 13 de julio, por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo de 

la Ley 35/2003, de 4 de noviembre ("RIIC"), ambas normas transponen la 

Directiva citada en el ordenamiento jurídico español. De acuerdo con el 

artículo 56 de la Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones 

estructurales de las sociedades mercantiles ("LME"), las disposiciones sobre 

fusiones transfronterizas no serán aplicables a la Fusión, sin perjuicio de que, 

de acuerdo con el artículo 26 de la LIIC, las reglas generales sobre fusiones 

de la LME sean aplicables a la Fusión en relación con aquellos aspectos no 

regulados expresamente en la LIIC o en el RIIC. 

En relación con la legislación luxemburguesa, serán aplicables a la Fusión las 

correspondientes disposiciones de la Ley de 17 de diciembre de 2010 de 

instituciones de inversión colectiva, norma que transpone la Directiva OICVM 

en el Derecho luxemburgués. 
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El Proyecto de Fusión incluye los siguientes apartados: 

1. Tipo de fusión e identificación de las IIC involucradas y de sus 

Sociedades Gestoras y Depositarios. 

2. Contexto y justificación de la Fusión. 

3. Incidencia previsible de la Fusión a los accionistas de las IIC Absorbente 

y Absorbida. 

4. Criterios adoptados por la valoración del patrimonio para calcular la 

ecuación de canje. 

5. Método de cálculo de la ecuación de canje. 

6. Fecha efectiva prevista para la Fusión. 

7. Normas aplicables a la transferencia de activos y el canje de acciones. 

8. Informes de auditoría. 

9. Efectos de la Fusión sobre el empleo. 

10. Otras cuestiones relacionadas con la Fusión. 

En este contexto, y tal y come se detallará en el punto IV del presente informe, 

la IIC Absorbida en la operación, ha solicitado a BAILEN 20, S.A.P. (en 

adelante, el "Auditor") nuestra colaboración en relación con lo establecido en 

el artículo 41.1 del Real Decreto 1082/2012 de 13 de julio, por el que se 

aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, 

de instituciones de inversión colectiva: 

"1. Un depositario o un auditor independiente, autorizado con arreglo a lo 

dispuesto en la Directiva 2006/ 43/ CE del Parlamento Europeo y del 

Consejo, de 17 de mayo de 2006, relativa a la auditoría legal de las cuentas 

anuales y de las cuentas consolidadas, validara los siguientes elementos en 

relación a una IIC fusionada autorizada en España: 

a) Los criterios adoptados para la valoración del patrimonio activo y, en 

su caso, el pasivo en la fecha para calcular la ecuación de canje a que 

se refiere el artículo 45.1. 
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b) En su caso, la compensación en efectivo por participación o acción. 

c) El método de cálculo de la ecuación de canje, así coma la ecuación de 

canje real determinada en la fecha para el cálculo de la ecuación de 

canje. 

2. Los auditores de las IIC participantes en la fusión se considerarán 

independientes a efectos de lo dispuesto en el apartado 1.” 
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II. IDENTIFICACIÓN DE LAS SOCIEDADES PARTICIPANTES 

1. IIC Absorbente 

 Denominación: AVALORN, S.A. SICAV 

 Número de Identificación fiscal: 20154500503. 

 Nacionalidad: Luxemburguesa. 

 Tipo social: sociedad de inversión de capital variable (Societe d' 

Investissement a Capital Variable), de acuerdo con la legislación de 

Luxemburgo. 

 Domicilio: 3, rue Gabriel Lippmann, L-5365 Munsbach, Luxemburgo. 

 Datos inscripción: inscrita en el Registro Mercantil de Luxemburgo bajo el 

número B- 196.536. 

 Nº Registro de la Comisión Nacional del Mercado de Valores ("CNMV"): 

1478. 

 Identificación gestora: NS PARTNERS EUROPE, S.A., registrada en la lista 

oficial de CSSF de sociedades gestoras autorizadas de acuerdo con el artículo 

101 (2) de la Ley 2010 como sociedad gestora con el número de registro de 

la CSSF número S00000965. 

 Identificación depositaria: UBS EUROPE SE, Luxembourg Branch, registrada 

en la lista oficial de la CSSF de bancos establecidos en Luxemburgo de 

acuerdo con la Ley de 5 de abril de 1993 sobre el sector financiero y 

autorizada en Luxemburgo según el artículo 30 de la Ley de 5 de abril de 

1993 con el número de identificación de la CSSF nº B00000397.  

2. IIC Absorbida 

 Denominación: INTERVALOR, S.A. SICAV 

 Número de Identificación fiscal: A28315240. 

 Nacionalidad: Española. 
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 Tipo social: sociedad de inversión de capital variable (SICAV) de acuerdo 

con la legislación española (LIIC). 

 Domicilio: C/Raimundo Fernández Villaverde, 45, 28003 Madrid. 

 Datos inscripción: inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, al tomo 7.152, 

folio 1.058, hoja número M-117.545, inscripción 1ª. 

 Nº Registro de la CNMV: 3.186. 

 Identificación Gestora: La propia Sociedad de Inversión (auto-gestionada). 

 Identificación Depositaria: CECABANK, S.A., con número de identificación 

fiscal A-86436011, inscrita en el Registro de Sociedades depositarios de la 

CNMV con el número 236.  
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III. DOCUMENTACIÓN UTILIZADA 

Para el desarrollo de nuestro trabajo hemos utilizado la siguiente documentación 

que nos ha sido facilitada par las sociedades intervinientes en la operación, y por 

los auditores de la IIC Absorbida: 

1. Proyecto de Fusión formulado por el Consejo de Administración de las 

sociedades participantes en la Fusión de fecha 6 de mayo de 2022. 

2. Cuentas anuales al 31 de diciembre de 2021 de la IIC Absorbida. 

3. Informe de auditoría de fecha 24 de febrero de 2022 emitido por los auditores 

de la IIC Absorbida. 

4. Actas de las reuniones del Consejo de Administración y de la Junta General 

de Accionistas, en su caso, celebradas entre el día de la fecha del informe de 

los auditores y la fecha del presente informe. 

5. Folleto de la IIC Absorbente de 27 de diciembre de 2021. 

6. Estatutos a fecha 24 de abril de 2015 y modificación estatutaria de 21 de 

septiembre de 2020 de la IIC Absorbente. 

Toda esta información nos ha sido proporcionada y no ha sido objeto de verificación 

por nuestra parte, si bien hemos obtenido una carta de manifestaciones 

confirmando que se nos ha facilitado toda la información con efecto relevante sobre 

el alcance de nuestro trabajo y que se han puesto en nuestro conocimiento todos 

los hechos posteriores a las fechas de firma de los informes de auditoría y de la 

aprobación del Proyecto de Fusión, que pudieran modificar de forma sustancial la 

imagen fiel del patrimonio de las Sociedades o de su situación financiera y que, por 

tanto, pudieran afectar a los tipos de canje y a otra información sustancial 

contenida en el Proyecto de Fusión. 

Asimismo, hemos revisado la información existente en los registros de la CNMV 

sobre la IIC Absorbente, así coma otra información bursátil, financiera y de negocio 

sobre la misma y sobre su sector de actividad, obtenida de fuentes públicas o 

privadas que consideramos solventes, si bien dicha información no ha sido objeto 

de contraste con evidencias externas. 
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IV. ALCANCE Y OBJETIVOS DEL TRABAJO 

De acuerdo con lo establecido en el artículo 41.1 del Real Decreto 1082/20 12 de 13 

de julio, para el que se aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley 35/ 2003, de 

4 de noviembre, de instituciones de inversión colectiva, nuestra labor como auditores 

independientes autorizados con arreglo a lo dispuesto en la Directiva 2006/43/CE 

del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de mayo de 2006, relativa a auditoria 

legal de las cuentas anuales y de las cuentas consolidadas, ha consistido en la 

validación de los siguientes elementos en relación con la IIC Absorbida autorizada 

en España: 

a. Los criterios adoptados para la valoración de patrimonio activo y, en su caso, 

el pasivo en la fecha para calcular la ecuación de canje. 

b. En su caso, la compensación en efectivo para participación o acción. 

c. El método de cálculo de la ecuación de canje, así como la ecuación de canje 

real determinada en la fecha para el cálculo de la ecuación de canje. 

Nuestro trabajo no ha incluido la revisión del Proyecto de Fusión desde el punto de 

vista legal ni supone ninguna recomendación para las accionistas de las sociedades 

que intervienen en la operación, en cuanto a la conveniencia de la Fusión ni sobre 

sus efectos para esas personas. 

Hemos asumido, para no entrar su análisis dentro del alcance de nuestro trabajo, 

que se obtendrán todas las autorizaciones pertinentes, publicas y privadas, para 

llevar adelante la Fusión tal como figura en el Proyecto de Fusión formulado por los 

administradores. 
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V. TRABAJO DESARROLLADO Y CONSIDERACIONES A TENER EN CUENTA 

De acuerdo con los objetivos de nuestro trabajo, hemos llevado a cabo los siguientes 

procedimientos para poder concluir sobre la razonabilidad de los elementos 

detallados en el punto IV de este informe: 

1. Análisis de los antecedentes, contexto y justificación de la Fusión. 

2. Obtención de las cuentas anuales a 31 de diciembre de 2021 y su informe de 

auditoría. Comprobación de los criterios de valoración seguidos y de la 

existencia de informe de auditoría sin salvedades que refrenda la razonabilidad 

del uso de dichos criterios. 

3. Comprobación de los criterios de valoración seguidos en la IIC Absorbente 

indicados en sus estatutos de fecha 24 de abril de 2015, y en el folleto de dicha 

sociedad de 27 de diciembre de 2021. 

4. Comprobación de que no hay previsto en el Proyecto de Fusión ninguna 

compensación en efectivo por acción. 

5. Revisión de las actas de las reuniones del Consejo de Administración y Junta 

General celebradas desde la fecha de emisión de los informes de auditoría hasta 

la fecha del presente informe. 

6. Conversaciones con los responsables de la sociedad gestora y con los auditores 

tendentes a conocer la situación de la Fusión y posibles hechos posteriores de 

los que fueran conocedores que pudieran afectar a la sociedad involucrada en 

la operación y a su valoración. 

7. Comprobación del método de cálculo de la ecuación de canje propuesto en el 

punto 5 del Proyecto de Fusión que se incluye como Anexo 1 al presente 

informe. 

8. Comprobación de las explicaciones proporcionadas en el Proyecto de Fusión 

sobre la ecuación de canje real determinada en la fecha para el cálculo de la 

propia ecuación de canje. 

Debido a las peculiaridades de la operación planteada, en el desarrollo del trabajo 

se han puesto de manifiesto determinados aspectos que deben ser tenidos en cuenta 

a la hora de interpretar las conclusiones: 
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1. En cuanto a los criterios para la valoración del patrimonio de la IIC Absorbida, 

se aplicará tal y como establece la normativa vigente, la legislación del país de 

la entidad absorbente. En este caso, por tanto, se valorarán los activos y 

pasivos conforme a los principios contables y normas de valoración recogidos 

en la normativa luxemburguesa, el folleto y los estatutos sociales de la IIC 

Absorbente vigentes en la fecha efectiva de Fusión. 

No obstante, los criterios contables y de valoración de patrimonio señalados 

son muy similares a los utilizados en la IIC Absorbida debido a que tanto la IIC 

Absorbida como la IIC Absorbente son organismos de inversión armonizados y 

sujetos a la Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 

de julio de 2009, para la que se coordinan las disposiciones legales, 

reglamentarias y administrativas sobre determinados organismos de inversión 

colectiva en valores mobiliarios. En definitiva, y dado las características de 

estas entidades de inversión, el criterio base de valoración de la cartera de 

inversión, que representa la práctica totalidad del activo de estas sociedades, 

es el de valor razonable y los cambios en dicho valor se imputan a la cuenta de 

pérdidas y ganancias. 

2. Debido a que la legislación luxemburguesa permite el fraccionamiento en 

decimales de las acciones de un compartimento absorbente, los accionistas de 

la IIC Absorbida no recibirán pago en metálico alguno como consecuencia de 

la Fusión, con independencia de cuál sea el tipo de canje. 

3. En cuanto a la ecuación de canje y dado que el patrimonio de la IIC Absorbida 

del que depende, es un importe variable en función de la apreciación o 

depreciación de los activos que integran sus respectivas carteras, será 

calculado a la fecha de la Fusión que a estos efectos queda establecida para el 

Proyecto de Fusión como el séptimo día hábil coincidente en Madrid y 

Luxemburgo siguiente a la elevación a público de la Fusión ante un Notario 

Público español. Calculándose el valor liquidativo de la IIC Absorbente 

bimensualmente cada 15 días, el 7º día hábil coincidente en Madrid y 

Luxemburgo deberá ser, o en su caso, el día hábil siguiente al del cálculo del 

valor liquidativo de la IIC Absorbente en la medida en que se tendrá en 

consideración (i) a los efectos de la ecuación de canje, el valor liquidativo de 

la IIC Absorbente calculado el día antes de la fecha efectiva de la Fusión; y (ii) 

que el valor liquidativo de la IIC Absorbente se calcula bimensualmente. La IIC 

Absorbente emitirá nuevas acciones en el IIC Absorbente que serán entregadas 

a las accionistas de la IIC Absorbida en canje de las acciones que estos tenían 

en la IIC Absorbida. 
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VI. CONCLUSIONES 

Las conclusiones que a continuación figuran se han alcanzado teniendo en cuenta 

todos los aspectos descritos en este informe en cuanto a antecedentes, objetivos, 

alcance, procedimientos aplicados, información utilizada y consideraciones a tener en 

cuenta, los cuales deben leerse y valorarse adecuadamente para una correcta 

interpretación de todos los aspectos que se puedan desprender de los mismos. 

Por tanto, en base a la documentación facilitada, con el alcance descrito y las 

consideraciones detalladas, en nuestra condición de expertos independientes, 

validamos los siguientes elementos en relación con las sociedades fusionadas: 

1. Los criterios adoptados para la valoración del patrimonio en la fecha para calcular 

la ecuación de canje. 

2. No hay prevista compensación en efectivo por acción. 

3. El método de cálculo de la ecuación de canje. La ecuación de canje real se 

determinará en la fecha efectiva de la Fusión. 

Este informe y la información en él contenida han sido preparados para dar 

cumplimiento a lo establecido en el artículo 41.1 del Real Decreto 1082/2013, de 13 

de julio, por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003 de 4 de 

noviembre, y en el artículo 42.1 de la Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo 

y del Consejo de 13 de julio de 2009, por la que se coordinan las disposiciones legales, 

reglamentarias y administrativas sobre determinados organismos de inversión 

colectiva en valores mobiliarios por lo que no sirve ni puede ser utilizado para ninguna 

otra finalidad. 

En Madrid, a 6 de mayo de 2022. 

AUDITORES   

 

____________________________ 

BAILEN 20 S.A.P, debidamente  

representada por don Miguel Ángel Gutiérrez Miguel
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ANEXO 1 

PROYECTO DE FUSIÓN 



 

Anexo VI 

Estatutos sociales de la IIC Absorbente 

[Se adjunta] 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 































































































 

Madrid/Luxemburgo, a 1 de junio de 2022 

 

En nombre y representación de AVALORN SICAV, S.A., como apoderados 

mancomunados de la IIC Absorbente:  

 

 

 

_________________________ 

D. Girolamo Salice 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

_________________________ 

D. Paolo Faraone 

 

 

 

  



 

En nombre y representación de INTERVALOR, S.A. SICAV, como miembros del 

consejo de administración de la IIC Absorbida: 

 

 

 

_________________________ 

D. Alberto Lorencio Chacón 

 

 

 

 

 

 

 

_________________________ 

Dña. Paloma Múgica Noguera 

 

 

_________________________ 

Dña. María Victoria Múgica Noguera 

 

 

 



 

Anexo VII 

Autorización por la CNMV 

[Se adjunta] 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

Direccion General de Entidades www.cnmv.es 

 

Comisión Nacional 
del Mercado de Valores  

 

REGISTRO DE SALIDA 
Nº 2022145866  23/09/2022 11:35   



 TREA ASSET MANAGEMENT S.G.I.I.C., S.A. 
Calle Ortega y Gasset, 20 pl. 5ª 
28006 MADRID 

 
 

 
 


 

23 de septiembre de 2022 

 

 

 

 
Asunto Autorización para la fusión transfronteriza de IIC. 

 
Entidad INTERVALOR, S.A., SICAV 
Nº de Exp. 2022062637-2 

 
 
Les notifico que el Presidente de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, en ejercicio de las facultades dele-
gadas por Acuerdo del Consejo de 27 de octubre de 2021, ha adoptado el 23 de septiembre de 2022 la siguiente 
resolución: 
 
Autorizar la fusión por absorción de INTERVALOR, S.A., SICAV (inscrita en el correspondiente registro de la CNMV con el 
número 3186) por el compartimento INTERVALOR de AVALORN (Institución de Inversión Colectiva autorizada en Luxem-
burgo de acuerdo con la Directiva 2009/65/CE e inscrita en el Registro de Instituciones de Inversión Colectiva Extranjeras 
comercializadas en España con el número 1478). 
 
Contra la presente resolución podrá interponerse recurso contencioso-administrativo ante la Sala de lo Conten-
cioso-Administrativo de la Audiencia Nacional, en el plazo de dos meses, contados a partir de la recepción de la 
presente notificación, o potestativamente, recurso de reposición ante el Consejo de la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores, en el plazo del mes siguiente a la recepción de esta notificación. 
 
El Director General de Entidades, 
 
Por delegación de firma, 
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