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PREFACIO

Estaslineas estan escritas en el ojo del huracan. La pandemia
de Covid-19 ha interrumpido nuestra forma de vida y nuestros
propios medios de subsistencia en la medida que las empre-
sasy los trabajadores capean el continuo ataque de la enfer-
medady las medidas tomadas para reducirla. Los propietarios
de inmuebles comerciales se encuentran entre los mas afec-
tados, con desafios existenciales tanto para los locales com-
erciales como incluiso las oficinas.

Para los valoradores es, lamentablemente, un elemento de
reivindicacion. Nuestra profesion nunca es mas vitalmente
relevante que cuando la economia y el sector inmobiliario
estan en caida libre. Atras quedaron las falsas certezas sobre el valor. Desaparecida, la fe
en los algoritmos que procesaban datos desactualizados. Conmocionada, la confianza de
tantos que creina que podrian medir el mercado por simismos. En una crisis, los valoradores
se destacan, confiando en su experiencia, intuicién y conocimiento intimo del mercado local
para determinar el valor.

La practica de la valoracion es la conciliacion de una paradoja: obtener valor a partir de
pruebas solidas y al mismo tiempo identificar los fendmenos del mercado con un impacto
duradero en el valor. Un propdsito clave de los estandares de valoracién es alertar alos valo-
radores sobre el cambio y proporcionarles las herramientas para integrarlo en su determi-
nacion de valor. Reflejando esto, EVS 2020 es tanto una continuacion como una disrupcion.

EVS 2020 sigue adaptando los estandares de valoracion a la influencia cada vez mayor de
la legislacion de la UE sobre los mercados financieros e inmobiliarios. La legislacion de la
UE impregna el Libro Azul incluso mas que en ediciones anteriores, todas las definiciones
y conceptos estan en consonancia con los de la legislacion y la politica de la UE - sirva de
testigo laadaptacion del enfoque del EVS alas MAV alas recientes Directrices de la Autoridad
Bancaria Europea -y los impactos de la legislacion de la UE en los mercados inmobiliarios y
en la valoracion se analizan con un mayor detalle esperando que sea bien entendido por los
valoradores del Libro Azul.

Desde la ultima edicion, las autoridades europeas han confirmado su fe en las EVS En par-
ticular, el Banco Central Europeo en la edicién de 2018 de su manual de revision de calidad de
activos parala valoracion de la garantia inmobiliaria de los bancos reitero que las EVS tenian
prioridad sobre todos los demas estandares.

Estas marcas de confianza en las EVS nos inspiraron a ayudar mas en la presente edicion,
alas autoridades europeas, y lo mas importante abordando la confusion generada por ver-
siones de lenguaje legal de la UE radicalmente diferentes de "transaccion en condiciones

Prefacio
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de plena competencia” en la definicidn de "valor de mercado" del Reglamento de Requisitos
de Capital.

Junto a esta continua europerizacion de la profesion, las EVS 2020 también traen consigo
una disrupcion, enfrentando el imperativo de determinar el valor de la eficiencia energética
en los edificios en una Unién en la que el liderazgo climatico es la maxima prioridad. El punto
de inflexion llegd este afio con la publicacion de las Estrategias de Renovacién a Largo Plazo
de los Estados miembros exigidas por la UE, varias de las cuales contenian obligaciones
legales para renovar un edificio a un nivel superior de eficiencia energética en una fecha fija
o0 en un cierto punto de inflexion (por ejemplo, alquiler, venta) creando un valor de impacto
importante en el coste inevitable. En consecuencia, las EVS 2020 actualizan la valoracién de
la eficiencia energética al estado Estandar y aconseja a los valoradores que integren estos
costes en su determinacion del Valor de mercado.

La transparencia de los mercados financieros e inmobiliarios y el impacto climatico de los
edificios son cuestiones sistémicas y existenciales de nuestro tiempo. El papel clave de
los valoradores en estos otorga una gran responsabilidad sobre TEGOVA, a la que el Estan-
dar Europeo de Valoraciéns Board se ha elevado en esta novena edicion de Isa EVS, pro-
porcionando a nuestros 70.000 valoradores, sus clientes y las autoridades publicas euro-
peas y nacionales el sustento para de manera rigurosa y basada en evidencias determinar

-

e e N

la valoracion.

Krzysztof Grzesik REV FRICS
Chairman of the Board of TEGOVA
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INTRODUCCION

Sobre la base de sus predecesoras, esta novena edicion fue
disenada con el objetivo particular de brindar estandares rele-
vantesy facilmente comprensibles paralos valoradores, clientesy
autoridades publicas. Todas las secciones han sido revisadas bajo
esaluz, y todas las partes nuevas pasaron por ese filtro.

Las EVS 2020 mejoran la practica de la valoracion europea con:

> Mayor claridad sobre el concepto clave de valor de mercado, compensando los fallos que
se han infiltrado en varias versiones linguisticas de la legislacion de la UE;

> Uninforme europeo comun de valoracion de propiedades residenciales;

> Valoracién de la eficiencia energética mejorada al nivel Estandar;

» Nuevas notas de orientaciony documentos informativos sobre temas de interés real para
los valoradores en ejercicio;

» Aclaracion del papel de los modelos estadisticos avanzados en consonancia con las
nuevas Directrices de la EBA;

> Unenfoque integral de la Metodologia de Valoracion que incluye una exposicion detallada
de conceptos clave como el método de ingresosy el coste de reposicion depreciado;

> Una exposicion histoérica y Unica de la legislacién y valoracion inmobiliaria de la Union
Europea que permite alos valoradores en ejercicio comprender qué parte del entorno reg-
ulatorio inmobiliario se basa en la legislacion de la UE, igualmente valiosa para las autor-
idades supervisoras europeas y nacionales, los responsables politicos y los académicos.

Los Estandares fueron disefiados con la conviccion de que la profesién de valorador debe ser
consciente del valor agregado real que la valoracion de la calidad aporta alos mercadosy la
sociedad y debe imbuir a los clientes y autoridades publicas con un entendimiento de como
el valorador alcanza la determinacién de la valoracion.

Fue un esfuerzo colectivo basado en un concepto claro de las necesidades de la sociedad y
el futuro de la profesion.

Las EVS 2020 entran en vigor a partir del 1de enero de 2021.

Michael P. Reinberg PHD REV FRICS CRE
Chairman of the Estandar Europeo de Valoracions Board

Introduccion
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l.A.

Estandar Europeo de Valoracion

EVS indice

EVS1

EVS 2

Valor de Mercado

Losvaloradores deben emplear la siguiente definicion de Valor de Mercado corre-
spondiente a la definicion del Reglamento de Requisitos de Capital:

“Cuantia estimada por la que el bien deberia intercambiarse, en la fecha de valo-
racion, entre un comprador dispuesto a comprar y un vendedor dispuesto a vender,
en una transaccion libre, tras una comercializacién adecuada en la que las partes
hayan actuado con conocimiento de causa, de manera prudente y sin coaccion”.

Debido a la interpretacién divergente de 'transaccion libre' en las diversas ver-
siones lingliisticas de la definicion de CRR, TEGOVA aporta una definicion de ori-
entacion comun universalmente utilizable:

“Cuantia estimada por la que el bien deberia intercambiarse, en la fecha de valo-
racion, entre un comprador dispuesto a comprary un vendedor dispuesto a vender,
actuando independientemente cada uno, tras una comercializacion adecuada en
la que las partes hayan actuado con conocimiento de causa, de manera prudente
y sin coaccion”.

Los valoradores deben usar la siguiente definicién de Renta de Mercado:

“Cuantia estimada de renta por la cual el bien deberia arrendarse, en la fecha de
valoracion, entre un arrendador y un arrendatario dispuestos a contratar en los
términos de un contrato de arrendamiento real o hipotético, actuando indepen-
dientemente cada uno, tras una comercializacién adecuada en la que las partes
hayan actuado con conocimiento de causa, de manera prudente y sin coaccion”.

Bases de Valor distintas al Valor de Mercado

El valorador debe establecer la finalidad para la que se requiere la valoracion con
anterioridad al uso de cualquier base de valor diferente al Valor del Mercado.

SAdemas de respetar los requerimientos de legislacién y desarrollo reglamenta-
rio a nivel nacional y de la Unién Europea en cualquier caso, el valorador deberia

I.A. - EVS indice
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EVS 3

EVS 4

usar unicamente bases de valor reconocidas compatibles con la finalidad de la
valoracién y, al hacerlo, respetar los principios de transparencia, coherencia
y consistencia.

Cualesquiera otras bases de valor pueden ser utilizadas si lo requieren la legis-
lacion, las circunstancias o las instrucciones del cliente donde a causa de los su-
puestos o hipotesis adoptadas el Valor de Mercado no es apropiado o no puede ser
hallado. El resultado no sera un Valor de Mercado.

El Valorador Cualificado

Cada valoracién desarrollada de acuerdo con estos Estandares debe d debe ser
realizada por un Valuador Calificado.

Los valoradores mantendran en todo momento las mayores cotas de honestidad
e integridad y llevaran a cabo sus actividades de manera que no perjudique a sus
clientes, la sociedad, su profesion, o su respectivo colectivo profesional nacional.

El valorador debe ser capaz de mostrar habilidades profesionales, conocimiento,
diligencia y comportamiento ético apropiados al tipo y envergadura de la valo-
racion y debe revelar cualquier factor que pudiera comprometer un asesorami-
ento objetivo. Cada valoracién debe proporcionar una opinién de valor informa-
da e independiente de sustentada por una o varias bases de valor reconocidas.
Todos los Valoradores Cualificados y sus organizaciones profesionales o técnicas
reconocidas deben adherirse al Codigo Etico y de Conducta de los Valoradores
Europeos de TEGoVA.

El Proceso de Valoracion

Las condiciones de contrataciony las bases sobre las que la valoracion sera real-
izada deben ser acordadas y consignadas por escrito con anterioridad a la emision
delinforme de valoracién.

La valoracion debe ser investigada, preparada y presentada por escrito bajo un
estandar profesional. El trabajo emprendido debe ser suficiente para sustentar la
opinion de valor emitida.

La informacién y datos conservados tras la emision de la valoracion deben ser
suficientes para habilitar la verificacion de que el analisis y la evaluacion empren-
didos en el enfoque, o enfoques, para proporcionar la opinion de valor emitida
fueron suficientes para el tipo y envergadura de la valoracion.

I.A. - EVS indice
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EVS5

EVS 6

El Informe de Valoracion

La valoracién debe ser presentada por escrito de forma clara bajo un estandar
profesional, transparente enrelacion a la instruccion, finalidad, enfoques, bases,
métodosy conclusiones de la valoracién, asi como al objeto al que sera destinada,
taly como se describié en las condiciones de contratacion.

Valoracion y Eficiencia Energética

La obligacion legal de mejorar la eficiencia energética de un edificio en una fecha
determinada o por de inflexion (por ejemplo, alquiler, venta) genera un sobrecoste
inevitable que impacta en el Valor de Mercado y que como propietario a esa fecha
o0 en el punto de inflexion, tendra que pagar las obras de renovacion.

Losvaloradores deben ser conscientes de estos plazos legales y puntos de inflex-
iény, cuando aparezcan, deben estimar el coste de una renovacion lo suficiente-
mente profunda para cumplir con el nuevo nivel requerido de eficiencia energética
o requisitos futuros que estén lo suficientemente cerca de entrar en vigencia y
considerar lamedida en la que estos costes afectan al valor de mercado a la fecha
de valoracion.

I.A. - EVS indice
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EVS1 Valor de Mercado

Los valoradores deben emplear la siguiente definicion de Valor de Mercado corre-
spondiente a la definicion del Reglamento de Requisitos de Capital:

“Cuantia estimada por la que el bien deberia intercambiarse, en la fecha de valoracion,
entre un comprador dispuesto a comprar y un vendedor dispuesto a vender, en una
transaccion libre, tras una comercializacién adecuada en la que las partes hayan
actuado con conocimiento de causa, de manera prudente y sin coaccion.”

Debido a la interpretacion divergente de ‘transaccion libre' en las diversas versiones
linguisticas de la definicion de CRR, TEGOVA aporta una definicién de orientacion
comun universalmente utilizable:

“Cuantia estimada por la que el bien deberia intercambiarse, en la fecha de valoracion,
entre un comprador dispuesto a comprar y un vendedor dispuesto a vender, actuan-
do independientemente cada uno, tras una comercializacion adecuada en la que las
partes hayan actuado con conocimiento de causa, de manera prudente y sin coaccion.”

Los valoradores deben usar la siguiente definicion de Renta de Mercado:

“Cuantia estimada de renta por la cual el bien deberia arrendarse en la fecha de valo-
racion entre un arrendador y un arrendatario dispuestos a contratar en los términos de
un contrato de arrendamiento real o hipotético, actuando independientemente cada
uno, tras una comercializacion adecuada en la que las partes hayan actuado con cono-
cimiento de causa, de manera prudente y sin coaccion.”

1. Introduccién
2. Ambito de aplicacion

3. Estandar Europeo de Valoracion 1- Definiciones de Valor de
Mercado y Renta de Mercado

4, Comentarios

I.A.-EVS 1: Valor de Mercado
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1.

Introduccion

11

1.2.

1.3.

1.4.

1.5.

ElValor de Mercado es un concepto clave para el establecimiento de una expecta-
tivainformada del precio de un bien, neutral entre compradory vendedor. La natu-
raleza del mercado en el que se determina el valor diferira de acuerdo al sujeto de
latransaccion, mientras que las condiciones del mercado variaran con el equilibrio
cambiante de oferta y demanda, conocimiento, moda, regulacion, expectativas,
condiciones de crédito, expectativas de beneficio y otras circunstancias.

“Valor” no es identificable como la suma real que puede hacerse efectiva en una
determinada transaccion entre dos partes determinadas. A nivel individual, el
valor de un activo, tal como un bien inmueble, para una persona reflejara su utili-
dad de acuerdo a sus recursos y oportunidades. En el contexto de un mercado de
competencia entre partes, se trata mas bien de la cantidad que razonablemente
se espera sea pagada, el precio mas probable en condiciones de mercado en la
fecha de valoracion. Mientras el bien en cuestién puede presentar diferentes
valores para diferentes individuos existentes en el mercado, su Valor de Mercado
es la estimacién del precio en el mercado existente bajo supuestos deliberada-
mente neutrales con el fin de alcanzar una base estandar de asesoramiento tanto
para compradores como para vendedores.

Estos supuestos son explorados en la Seccion 4 ut infra.

El ultimo examen para el Valor de Mercado, independientemente de laformaenla
gue se haya determinado, es silas partes en el mercado podrian realmente pagar
un precio al nivel del valor que ha sido emitido. Esto enfatiza la importancia de
analizar en profundidad comparables de buena calidad, donde estén disponibles.
Cualquier valoracion a la que se haya llegado a través de un enfoque puramente
teorico debe afrontar este Ultimo examen. Esto es particularmente aplicable a las
valoraciones inmobiliarias, dada la habitual naturaleza singular de los inmuebles y
de los mercados involucrados, especialmente en tiempos de fluctuacion.

EVS 1considera el Valor de Mercado en el contexto de los bienes inmuebles, in-
cluyendo interesesy derechos sobre terrenos y edificaciones.

Ambito de aplicacion

2.1.

2.1. La legislacion de la UE hace referencia en mas de una ocasion al “valor
de mercado”. La mayoria se refiere a instrumentos financieros o la capitalizacion
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2.2

2.3.

2.4,

total de negocio. Estan generalmente basadas en precios de transaccion o valores
emitidos en transacciones oficiales y otros mercados para activos generalmente
homogéneos, intercambiables y ampliamente comercializados que con frecuen-
cia pueden ser vendidos a corto plazo.

EVS1considera especificamente la aplicacion de Valor de Mercado a:

> Bienes raices y derechos reales relacionados que son menos homogéneos
que otra clase de activo y para los cuales esas condiciones de mercado in-
stantaneas, de liquidez e informadas raramente existen pero para los cuales
con frecuencia es necesario identificar valores de mercado;

> Que son comercializables, es decir que puedan definirse legal y fisicamente
como disponibles;

> Esasiparaasesorar tanto el valor que podria esperarse que sera pagado por la
posesién del inmueble y la renta que podria ser pagada para alquilarlo

De manera claramente diferenciada a muchos instrumentos financieros, los in-
muebles son comunmente mas singulares tanto en su naturaleza juridica como
fisica, se comercializan con menos frecuencia, sus compradores y vendedores
albergan diferentes motivaciones, deben hacer frente a costes transaccionales
mas elevados, su periodo de comercializacion es mas prolongado y son mas
dificiles de agregar y desagregar. Estas caracteristicas hacen de la valoracion de
inmuebles un arte que requiere diligencia, experiencia en el mercado especifi-
co, investigacion y uso de los comparables del mercado, objetividad, y una apre-
ciacion de los supuestos requeridos y capacidad de juicio - en definitiva, habili-
dades profesionales.

Las definiciones de Valor de Mercadoy Valor de Renta indicadas en los parrafos 3.1
y 3.4 se sustentan en la gama de supuestos exploradas en la Seccién 4.

3. Estandar Europeo de Valoracion 1— Definiciones de Valor de Mercado

3.1

Definicion del Reglamento de requisitos de capital de la UE

“Cuantia estimada por la que el bien deberia intercambiarse, en la fecha de valo-
racion, entre un comprador dispuesto a comprary un vendedor dispuesto a vender,
en una transaccion libre, tras una comercializacion adecuada en la que las partes
hayan actuado con conocimiento de causa, de manera prudente y sin coaccién.”
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3.2.

3.3.

3.4.

3.5.

3.6.

3.1

Debido a la interpretacion divergente de 'transaccion libre' en las diversas ver-
siones linglisticas de la definicion de CRR, TEGOVA aporta una definicion de ori-
entacion comun universalmente utilizable:

“Cuantia estimada por la que el bien deberia intercambiarse, en la fecha de valo-
racion, entre un comprador dispuesto a comprary un vendedor dispuesto a vender,
actuando independientemente cada uno, tras una comercializacion adecuada en
la que las partes hayan actuado con conocimiento de causa, de manera prudente
y sin coaccion.”

La definicion de Valor de Mercado de TEGoVA, se utilizara como definicion basica
y se interpretara de acuerdo con el comentario de la Seccion 4 mas abajo.

Renta de Mercado — En el mercado inmobiliario el inmueble no sélo es vendido
sino también arrendado. El Valor de Mercado es apropiado para valorar la propie-
dad delinmueble mientras que la Renta de Mercado es apropiada para el valor que
puede esperarse que sea pagado como arrendamiento del inmueble

"Renta de Mercado "

“Cuantia estimada de renta por la cual el inmueble deberia arrendarse, en la fecha
de valoracion, entre un arrendador y un arrendatario dispuestos a contratar en los
términos de un contrato de arrendamiento real o supuesto, actuando independien-
temente cada uno, tras una comercializacion adecuada en la que las partes hayan
actuado con conocimiento de causa, de manera prudente y sin coaccion.”

Renta de Mercado se expresa habitualmente en una cantidad anual.

La definicion de TEGoVA de Renta de Mercado, derivada de y en consonancia con
la definicion de Valor de Mercado, debera utilizarse como la definicion basica e
interpretada de acuerdo con el comentario en la Seccion 4 mas abajo.

Amenos que la legislacion especificamente lo requiera u obliguen las condiciones
de un contrato o lasinstrucciones de un cliente, los valoradores usaran el Valor de
Mercado (o segun el caso, Renta de Mercado) como base de valor con preferencia
sobre las bases alternativas relacionadas en EVS 2.
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4, Comentarios

41.

4.2,

General

> 4.1.1. Laventaja de la definicién de Valor de Mercado empleada en EVS 1sobre
otras definiciones de la UE disponibles es que expone mas claramente los con-
ceptos clave involucrados, siendo los siguientes:

> Elresultado;

> Elbieninmueble real que esta siendo valorado;

> Latransaccion;

> Lafechade valoracion;

> Lanaturaleza competitivay dispuesta de las hipotéticas partes;
> Lanecesaria comercializacion;

> |aconsideracion por las partes;

El Resultado

"Cuantia estimada..."—Hace referenciaa un precio expresada en términos mone-
tarios (normalmente la moneda local), abonable por el bien en una transaccion en
el que las partes actuan independientemente. El Valor de Mercado se cuantifica
como el precio méas probable que razonablemente puede obtenerse en el mercado
en la fecha de valoracion bajo los supuestos de la definicion de Valor de Mercado.
Es el mejor precio que razonablemente podria obtener el vendedory el precio mas
ventajoso que podria obtener el comprador.

Esta estimacion excluye especificamente un precio estimado incrementado o re-
bajado por cualesquiera circunstancias especiales(como pueden ser financieras)
que no son representativas, acuerdos de venta con posterior arrendamiento, con-
sideraciones especiales 0 concesiones garantizadas por cualquier agente impli-
cado en la venta, o cualquier elemento del Valor Especial.

Renta de Mercado se cuantifica como la renta méas probable que razonablemente
podria obtenerse en el mercado en la fecha de valoracion en los supuestos de
la definicion de Renta de Mercado. Es la mejor renta que razonablemente podria
obtenerelarrendadory larenta mas ventajosa que razonablemente podria obtener
el pretendido arrendatario.

ElValor Especialy las circunstancias para su aplicacion se tratan en EVS 2 - "Bases
de Valor distintas al Valor de Mercado”.
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4.3.

El Bien Inmueble Valorado

"...elbieninmueble..."— Aqui es donde el bien en si mismo, que puede ser cualqui-
er derecho sobre un inmueble, con sus atributos legales, fisicos, econdmicos o
cualesquiera otros, sera analizada con sus oportunidades y dificultades reales

Cuando se considere una Renta de Mercado, tal como se define en 3.4, los térmi-
nos del contrato de arrendamiento real o propuesto, sujeto a cualquier otra pro-
vision estatutaria de relevancia, definen la naturaleza del bien inmueble con su
duracion, oportunidades, restricciones y pasivos y por consiguiente, en combi-
nacion con el bien fisico, conforman el bien valorado. Si la valoracién de la Renta
de Mercado se realiza con anterioridad a un arrendamiento acordado, el valorador
debera determinar los términos materiales del arrendamiento como supuestos,
normalmente siguiendo la practica habitual para aquel tipo de bien en su corre-
spondiente mercado. Debera por norma suponer que los términos del arrendami-
ento no requeriran una prima, seran restrictivos o contendran clausulas que no se
ajustaran a los agentes mas comunes del mercado. Si cualquiera de estas cues-
tiones afloraran, se requerira un ajuste del valor de la renta

Los valoradores deben tomar en adecuada consideracién si el precio de adqui-
sicion de un inmueble incluye elementos adicionales al bien en si mismo, como
adecuaciones, muebles, incentivos sobre la transaccion u otros elementos.

El concepto de ‘mayor y mejor uso' (HABU) es parte integral del valor de mercado
y es el uso de un bien que es fisicamente posible, razonablemente probable, legal
o probable que lo sea, y que da como resultado el mayor valor de la propiedad la
fecha de valoracion.

43.41. 'Fisicamente posible’ — Puede haber un uso razonablemente probable y
legal que ofrezca el valor mas alto para un bien, pero es inoperable si, por
ejemplo, la mala calidad del suelo significa que los cimientos no podrian
soportar el tamano de la construccion prevista.

4.3.4.2. 'Razonablemente probable’ — Sin tener en cuenta los usos especializados
que puedan ocurrir a un solo licitador. También permite la consideracion
de usos que se cree que podrian ser posibles, como por ejemplo, cuando
existen actualmente restricciones de infraestructura u otras limitac-
iones fisicas existentes, pero es probable que se alivien en el futuro (por
ejemplo, mediante la construccion de una nueva carretera o un plan de
alivio de inundaciones).

43.43. 'Legal or probable que lo sea'—los compradores potenciales perciben que:
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4.k,

LXAN

4.4.2.

4.4.3.

> Es probable que una autoridad de planificacion permita un cambio de
uso o permita un desarrollo propuesto en el futuro previsible; o

> Es probable que la legislacion cambie para convertir en legal un uso o
desarrollo actualmente ilegal;

> Se considera probable que un régimen de licencias se vuelva mas o
menos estricto.

4344, 'El valor mas alto' —reflejara una evaluacion de la probabilidad de que el
mercado coloque en el uso o desarrollo de mayor valor que se logre, los
costes que probablemente se incurriran y, cuando sea relevante, el ren-
dimiento de la inversién que probablemente se obtenga al hacerlo, la
escala de tiempo y cualquier otro factor asociado en su realizacion.

4345 Una valoracion que tenga en cuenta un uso "probable" o "razonablemente
probable” solo reflejara un elemento del aumento en el valor que se espera
que resulte unavez que dicho uso esté totalmente permitido o, cuando sea
relevante y se hayan eliminado otras restricciones.

En la mayoria de los casos, los valoradores se daran cuenta rapidamente de que
el HABU es el mismo que el uso existente. A veces, pueden identificar un uso mas
valioso, pero concluyen que los costes de dicho cambio de uso serian demasiado
altosy, por lo tanto, el HABU aun tendria el mismo valor en el uso existente en la
fecha de valoracion.

La transaccion

"... intercambiarse ..." - Es una cuantia estimada mas que un precio predetermi-
nado o real de venta. Es el precio al que el mercado espera que se culmine una
transaccion en la fecha de valoracién y que cumple el resto de elementos de la
definicion de Valor de Mercado.

Considerando la Renta de Mercado, de nuevo se trata de la cuantia estimada mas
que de unarenta predeterminada o real. Es larenta que el mercado espera que se
abone por el arrendamiento en la fecha de valoraciony que cumple con el resto de
elementos de la definicion de Renta de Mercado. La renta real en cualquier caso
podria ser diferente si existiera un coste en capital como puede ser una prima
asociada al arrendamiento.

El uso'deberia" expresa una expectativa razonable. El valorador no debe adoptar
supuestos irreales sobre las condiciones del mercado o suponer un nivel del Valor
de Mercado superior al que puede ser obtenido razonablemente.
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Bajo la definicion empleada en las reglas de Ayuda Estatal el precio sera aquel al
que el terrenoy edificaciones “podrian ser vendidos bajo contrato privado”. El uso
de la forma “podria” refleja la naturaleza hipotética de la transaccién. Esto no se
asume en el sentido de el mejor precio posible que podria imaginarse sino mas
bien la expectativa razonable de precio que podria acordarse

La hipotética venta es “en una transaccion libre”y asi es la negociacion.

Considerando la Renta de Mercado de un bien, sera habitual su valoracion sobre
la base de que no se ha abonado ningun tipo de prima respecto al arrendamiento
por ninguna de las partes por lo que sera sencillamente el valor del arrendamiento
el que se estara calculando. Cuando se prevea la existencia de una prima, ya sea
positiva 0 negativa, bajo los términos del arrendamiento tal circunstancia debera
ser expresada con claridad con el fin de evitar cualquier tipo de ambigledad.

La fecha de valoracion

"...enla fecha de valoracion ..."— Esta expresion requiere que el Valor de Mercado
o laRenta de Mercado estimados sean especificamente referidos a una fecha de-
terminada; un valor es una opinion en un momento temporal determinado. Este es
habitualmente la fecha enla que se considera que la hipotética venta tendra lugar
y es, usualmente, por tanto, diferente de la fecha de la valoracion en si misma.
Dado que los mercados y sus condiciones pueden variar, el valor estimado puede
ser incorrecto o inapropiado en otro momento temporal. El importe de la valo-
racion reflejara el estado real del mercado y sus circunstancias en la fecha de
valoracion requerida, no en una fecha pasada o futura. La fecha de valoraciony la
fecha delinforme de valoracion pueden diferir, pero esta ultima no puede preceder
alaprimera. La definicién también asume un acuerdo vinculante y culminacion del
contrato de compraventa sin ninguna variacion en el precio que pudiera de otra
formarealizarse en unatransaccion a Valor de Mercado en la fecha de valoracion..

El Valor de Mercado es explicitamente no una opinion de valor a largo plazo sino
unicamente en el momento de la hipotética transaccién

La expresion "fecha de valoracion"(como también "fecha de la valoracién”) es em-
pleada para hacer referencia alafechaenla que lavaloracién es realizada o deter-
minada (y parala que el estudio de mercado que la sustenta es relevante) mas que
la fecha, habitualmente posterior, en la que la valoracién se redactay el informe
de valoracion es terminado y emitido al cliente. La finalizacion del informe de valo-
racion nunca se producira con anterioridad a la fecha de valoracion, puesto que
en ese caso estaria contemplando circunstancias que aun no se han producido y
podrian no producirse y a causa de las cuales aun deberia hallarse informacién de
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4.8.

mercado importante. El informe deberia consignar tanto la fecha de valoracion
como lafecha en la que el informe fue finalizado.

La fecha de valoracion no sera posterior a la fecha del Informe de Valoracion. En
la premisa de que se considerara que el hipotético acuerdo de los términos de la
transaccion tendra lugar en la fecha de valoracion, se asegura que la valoracion
emitida tiene en cuenta aquellos factores que podrian haber generado expecta-
tivas en las partes en relacion al valor en ese determinado momento temporal.
En cualquier caso, la legislacién nacional puede requerir que, en circunstancias
especificas, la fecha de valoracion puede coincidir con una fecha de referencia
posterior para la finalidad de valorar la calidad y situacion del bien inmueble (por
ejemplo, compensacion bajo estatuto o adquisicidn obligatoria)..

Las Partes - Hipotéticas, Dispuestas y Competitivas

"... entre un comprador dispuesto a comprar ..." — Esta expresion presupone un
hipotético comprador, no el adquiriente real. Esta persona esta motivada pero no
sometida a presiones para realizar la compra. Tampoco sera demasiado entusi-
asta enrelacion a la compra ni estara determinada a hacerlo a cualquier precio.

Las mismas consideraciones son de aplicacién ala Renta de Mercado, asumiendo
un arrendatario hipotético que muestra disposicion para arrendar el bien inmue-
ble, aunque no a cualquier precio.

Este comprador dispuesto o posible arrendatario es asi mismo uno que empren-
deralatransaccion de acuerdo alarealidad del mercado existente y las expectati-
vas de mercado existentes, enlugar de en un mercado hipotético o imaginario, del
que no puede demostrarse o anticiparse su existencia. Esta personano pagara un
precio mayor del que el mercado le requiere pagar. El propietario(o, en su caso, ar-
rendador)del bien inmueble se incluye entre aquellos que constituyen el mercado.

Ilgualmente, no se puede suponer que un licitador motivado pueda ser reacio.
El o ella se consideran en la practica, atendiendo a esto, como una persona
de negocios.

Las leyes de Ayuda Estatal hacen referencia a un “comprador en una transaccion
libre”, no relacionado e independiente del vendedor.

"...y un vendedor dispuesto a vender ..." — De nuevo, se trata de un vendedor hi-
potético, enlugar del propietario real y debe suponerse que no muestra demasiado
entusiasmo o se trata de una venta forzosa a cualquier precio, como tampoco uno
que espera obtener un precio que no pueda considerarse razonable en el mercado
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4.1.

existente. El vendedor dispuesto esta motivado para vender el bien inmueble de
acuerdo a los términos del mercado al mejor precio que pueda obtenerse en el
mercado normal tras una comercializacion adecuada, cualquiera que este precio
pueda ser. Las circunstancias reales del verdadero propietario no forman parte de
esta consideracion dado que el “vendedor dispuesto” es un propietario hipotético.
Elbieninmueble esta en el mercado.

De nuevo, para Renta de Mercado, el arrendador es hipotético, no el verdadero
propietario. Esta dispuesto a arrendar pero no esta sometido a presiones para
arrendar el bien inmueble ni espera obtener un precio que no pueda considerarse
razonables en el mercado existente.

Asi, mientras el bien inmueble valorado se considera tal como es en el mundo real,
los supuestos comprador y vendedor (o arrendatario y arrendador) son partes hi-
potéticas, aunque actuando en las condiciones de mercado existentes. El requis-
ito de que ambos estan dispuestos a efectuar la transaccion crea la tension ente
ellos en la que el Valor de Mercado (o Renta de Mercado) puede valorarse.

El Valor de Mercado y la Renta de Mercado son por tanto independientes de y no
influenciados por los objetivos del cliente que ha solicitado la valoracion.

"....en una transaccion libre ..." — Una transaccion en una transaccion libre es
aquella entre partes que no ostentan una especial relacién (como puede ser el
caso, por ejemplo, entre empresas madre y subsidiarias, arrendador y arrendata-
rio o miembros de la misma familia) que pudieran hacer que el precio resultase no
caracteristico del mercado o incrementado por cualquier elemento de especial
valor. Para la finalidad de Valor de Mercado y Renta de Mercado se asume que la
transaccion se realiza entre partes que no guardan relacién entre si, cada una ac-
tuando de forma independiente.

La comercializacion

"...tras una comercializacién adecuada ..."— De acuerdo con la definicion de Valor
de Mercado el bien inmueble habra de ser expuesto en el mercado en la forma
mas apropiada para lograr su disponibilidad al mejor precio que razonablemente
pueda alcanzarse. La duracion de la exposicidon podra variar en funcion de las
condiciones del mercado, pero habra de ser suficiente para permitir que el bienin-
mueble capte la atencién de un adecuado numero de potenciales adquirientes. El
periodo de comercializacion se asume que sera anterior ala fecha de la valoracion.

SieslaRenta de Mercado la que debe valorarse, de nuevo se supondra que el bien
inmueble habra de ser expuesto en el mercado en la forma mas apropiada para
lograr su disponibilidad a la mejor renta que razonablemente pueda alcanzarse de
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4.9.

4.9.1.

acuerdo a la definicion de Renta de Mercado. La duracién de la exposicidén podra
variar en funcién de las condiciones del mercado, pero habra de ser suficiente
para permitir que el bien inmueble capte la atencién de un adecuado numero de
potenciales arrendatarios.

La Consideracion de la Cuestion por las Partes

"... enla que las partes hayan actuado con conocimiento de causa ..." — Esta ex-
presion asume que tanto el vendedor dispuesto como el comprador dispuesto
estan razonablemente bien informados acerca de la naturaleza y caracteristicas
del bien inmueble, sus usos reales y potenciales, y el estado del mercado en la
fecha de valoracion. La misma presuncion se aplica al arrendador dispuesto y al
arrendatario dispuesto en la Renta de Mercado .

Las partes evaluaran asi aquello que pudiera preverse en esa fecha. En particular,
el hipotético comprador puede encontrarse mejor informado para esta evaluacion
que algunos o todos de los licitadores reales. Esto implica conocimiento no sélo
del bien inmueble sino también del mercado y por lo tanto los comparables que
pudieran estar disponibles sobre los que juzgar el valor del bien.

"...de manera prudente ..."— Cada parte se asume que actla en su propio interés
con ese conocimiento, y con prudencia para encontrar el mejor precio para su re-
spectiva posicion en latransaccién. La prudencia se evalla enrelacion a las condi-
ciones del mercado en la fecha de valoracidn, no al beneficio retrospectivo en
una fecha posterior. No es necesariamente imprudente para un vendedor vender
el bien inmueble en un mercado en caida de precios que son cada vez menores
respecto a niveles previos del mercado. En estos casos, al igual que para otras
transacciones en mercados de precios variables, la persona prudente actuara de
acuerdo a la mejor informacion de mercado disponible en ese momento.

"...ay sin coaccion ..." — Esta expresion establece que cada parte esta motivada
paraemprender la transaccion, pero no la culminara forzada o bajo coaccion. Cada
una entra en la negociaciony la culminara libremente.

Supuestos

El informe de valoracion puede requerir que el valorador adopte algin supuesto
como, por ejemplo, sobre el periodo de comercializacion permitido en el contexto
de una valoracion de venta forzosa (ver 4.10.7 mds abajo). TEl valorador puede tener
que adoptar ciertos supuestos con el fin de completar la valoracion de forma efec-
tiva, con frecuencia en ausencia de alguna informacidén en particular. En todos los
casos dichos supuestos deberan ser claramente expuestos.
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Los valoradores adoptan un supuesto cuando suponen(o se les indica que supong-
na)algo relativo a alguna materia o hecho que no conocen o no pueden conocer o
tener la razonable certeza.

El valorador debe emprender inspecciones e investigaciones de la profundidad
necesaria con el fin de emitir una valoracion profesional para la finalidad que se
le ha indicado. Cuando la informacion proporcionada o disponible sea limitada o
restringida, el valorador puede necesitar adoptar supuestos que permitan emitir
una opinion de valor en ausencia de informacion o conocimientos completos. Los
supuestos pueden ser relativos a hechos, condiciones o situaciones que afecten
alavaloracion los cuales, en ausencia de informacion, son aquellos considerados
como mas probables de ser correctos. Para materias como, por ejemplo, la titu-
laridad o la existencia de amianto, que pueden encontrarse fuera de la capacidad
del valorador para ser comprobados por él de forma independiente, el supuesto
debera estaracompanado de unarecomendacion de que el cliente esclarezca los
hechos mediante aquellos que dispongan de las habilidades especializadas adec-
uadas. Cuando los supuestos adoptados se demuestren incorrectos, el valorador
podra necesitar revisar y enmendar las cifras del informe y referirse la posibilidad
de inexactitud en el informe.

Lo que sigue es una lista indicativa, no exhaustiva, de articulos sobre los que es
posible adoptar supuestos con el fin de alcanzar una opinion de valor:

» Puede nodisponerse de informacion detallada sobre la titularidad que exponga
cualquier gravamen, restriccion o carga que pudiera afectar al valor del bien.
En tal caso, los valoradores habrian de suponer la situacion mas adecua-
da, también

» Expresando que no acepta responsabilidad alguna por la interpretacion real-
izada del titulo de propiedad.

> Laextensiondelainspeccion debera estar claramente explicada en el informe,
proporcional a la naturaleza y tipo de bien inmueble y del encargo recibido.
Puede ser necesario realizar el supuesto de que aunque no se han detecta-
do defectos aparentes, podrian existir otros defectos que podrian requerir una
investigacion mas detallada o la participacidn de algun experto. A esto podria
anadirse un comentario sobre que la opinion de valor expresada se basa en las
condiciones reflejadas en el informe y por tanto cualquier defecto adicional que
pudiera existir requeriria una modificacion de la misma.

> Pueden requerirse supuestos en relacién a los permisos necesarios para las
edificaciones existentes y ser usados en conjuncion con lo establecido por las
estandaresy estatutos que podrian influir positiva o negativamente en el valor.
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» Seranecesario considerar la competencia del valorador para realizar informes
sobre cualquier riesgo potencial de contaminacidn o la presencia de sustan-
cias peligrosas. Puede ser necesario adoptar supuestos en la emision de una
opinién de valor que o bien no contemplen la existencia de dichos riesgos.

> ElValorador puede necesitar, en alguna ocasion, suponer que todos los servici-
0sy suministros estan operativos y son suficientes para el uso previsto.

> Puede ser necesario adoptar un supuesto por el que no se espera que el bien
inmueble sufrainundacion o bien que otros riesgos medioambientales puedan
influir en la opinion de valor.

» Cuando el bieninmueble se encuentra arrendadoy con el fin de valorarlo como
tal, puede ser necesario adoptar como supuesto que los detalles del estado
financiero de los arrendatarios no revelaran cuestiones que pudieran afectar
la valoracion.

> Elvalorador puede necesitar adoptar el supuesto de que el bien inmueble no se
vera directamente afectado por el planeamiento vigente o por infraestructuras.

> Elvalorador puede adoptar el supuesto de que los elementos de equipamien-
to habitualmente considerados como parte de las instalaciones de servicio se
transferiran con la propiedad del bien inmueble.

> Los supuestos aplicables cuando se requiere una valoracion sin visita interior
se consideranen EVS 4 en 6.2.3.

4.10. Supuestos Especiales, incluyendo Valor de Uso Alternativo y Valor de Venta Forzosa

4.10.1. A diferencia de un supuesto que debe adoptar un valorador para desarrollar su
labor, el valorador puede adoptar un supuesto especial cuando supone, normal-
mente por indicacion del cliente, un hecho o circunstancia que difiere de aquel-
los que son verificables en la fecha de valoracion. El resultado sera un Valor de
Mercado bajo este supuesto especial.

4.10.2. Esto, que se hara constar en el Informe de Valoracion, es para informar al cliente
de la valoracion en esas diferentes circunstancias.. Algunos ejemplos de esto
pueden ser cuando se indica al valorador que adopte supuestos especiales para
valorar el bien inmueble:
> Como si estuviera desocupado cuando en realidad esta arrendado;

> Cuando se esta solicitando permiso o licencia para un uso particular.

4.10.3. Dos ejemplos particulares se consideran mas abajo:

> Valor de uso alternativo (en 4.10.6);

> Valor de venta forzosa (at 4.10.7).
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4.10.4. Lalegislacion especifica, habitualmente nacional, puede requerir adoptar supues-
tos especiales para determinadas finalidades, como quizas para valoraciones fis-
cales o impositivas y expropiaciones.

4.10.5.

4.10.6.

4.10.7.

Cuando deban adoptarse supuestos especiales deberian constan debidamente en
las condiciones de contrataciony el informe de valoracion (ver tambien EVS 4 en5.8).

Valor de uso alternativo

4.10.6.1.

4.10.6.2.

4.10.6.3.

Definicion —Es el valor de Mercado del bien inmueble bajo un uso diferente
al actual.

Comentario — Mientras que el Valor de Mercado identifica el mejor valor
disponible para un bien fuera cual fuere su uso, algunas valoraciones
pueden requerir Unicamente suponer su uso actual; por ejemplo, un
negocio esta siendo valorado como una actividad en funcionamiento. Si
es factible considerar usos alternativos para el bien inmueble que pudieran
noimplicar continuar la actividad en funcionamiento, entonces aquel seria
su valor de uso alternativo, un valor de mercado. Ese valor no reflejaria
ningun coste de cese de la actividad.

Estabase puede ser también relevante cuando se ha comenzado una valo-
racion del coste de reemplazamiento depreciado dado que el cliente puede
estarinteresado en obtener unaindicacion del valor para otros usos de un
bien especial.

Valor de venta forzosa

4.10.7.1.

4.10.7.2.

Defininicion — La cantidad que podria obtenerse por el bien inmueble
cuando, que por cualquier razon, el vendedor se encuentra bajo restric-
ciones que requiere la disposicion del bien inmueble en condiciones que
no cumplen la definicién de Valor de Mercado.

Comentario — El valor de venta forzosa es un valor de mercado bajo un
supuesto especial sobre las condiciones de la comercializacion. Puede
requerirse de una valoracion cuando el vendedor necesita vender, esta
desesperado por vender o se le ha impuesto un estricto limite temporal.
Obviamente, esto puede suceder cuando el periodo en el que el bien in-
mueble debe venderse es demasiado corto como para permitir la nece-
saria y comercializacion adecuada que atraera las mejores ofertas. De
forma mas general, los potenciales adquirientes pueden estar al tanto
de las restricciones que afectan al vendedor y por consiguiente moderar
sus ofertas con respecto las que harian en otras circunstancias. La natu-
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4.10.7.3.

4.10.7.4.

4.10.7.5.

4.10.7.6.

raleza de estas restricciones determinan la situacion en la que la hipotéti-
ca transaccion tiene lugar - sin dichas restricciones, sencillamente seria
Valor de Mercado.

Se han hallado algunas otras situaciones especificas en algunos merca-
dos en relacion con bienes embargadas en las circunstancias financieras
surgidas tras 2008. El Prestador, ahora en posesion del inmueble, puede
bien desear disponer de éste con rapidez o bien estar bajo alguna razén
que le impele a disponer de él. Cuando el bien inmueble ha sido desocu-
pado por el anterior propietario de forma ordenada puede darse que no
existan otros factores. Cuando no se ha desocupado de forma ordena-
da, careciendo incluso de la mayoria de los acabados, esta circunstancia
sera evidente en una inspeccion ocular y potencialmente relevante para
la valoracion. En cualquier caso, puede solicitarse al valorador un Valor
de Mercado para el bien inmueble sujeto a un supuesto especial sobre el
periodo de comercializacion.

Pueden darse casos en los que el anterior propietario esta recurriendo el
embargo. En cualquier caso, si el prestador esta en posesion el valorador
puede ignorar cualquier contencioso y no estara en posicion de juzgar su
resolucion. La opinion de valor deberia entonces ser expresada bajo el su-
puesto del derecho de propiedad del Prestador.

El Valor de Venta Forzosa no es una base de valor. Una vez que todas las
restricciones relevantes han sido identificadas puede considerarse como
una valoracion a Valor de Mercado en el Supuesto Especial de un deter-
minado y limitado periodo de comercializacién del bien inmueble. Asi, el
valorador no deberia emprender una valoracion sobre la base de unaventa
forzosa sino mas bien sobre la base de valor de Mercado sobre supuestos
especiales relativos al caso en particular.

Elvalorador necesita conocery determinar el periodo temporal permitido y
las restricciones relevantes que sufre el vendedor. Dado que el valor refle-
jardaquellas circunstancias especificas en el supuesto que se adopta, de-
berian ser consignadas en las condiciones de contrataciony en el Informe
de Valoracion. El resultado no sera un Valor de Mercado dado que no esta
basado en un hipotético vendedor dispuesto sino en un vendedor bajo re-
stricciones reales.
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4.1. Otras cuestiones

41.1. Documentaciéon —Dado que el Valor de Mercado y la Renta de Mercado existen in-
dependientemente de la existencia de documentacion, una valoracion profesional
bajo este estandar deberia ser emitida adecuadamente, de manera transparente
y clara para el cliente y para cualquier otra persona que pueda razonablementeto-
marla como base o realizar una valoracién a partir de ella. de acuerdo con la EVS 4.

41.2. Ladefinicion de Valor de Mercado (o, si es apropiado, Renta de Mercado), deberia
ser puesta por escrito tanto en las condiciones de contratacion como en el
informe de valoracion.

41.3. Impuestos y costes sobre la transaccion — El Valor de Mercado es el valor esti-
mado de un bieny por tanto excluye costes adicionales asociados a la venta o ad-
quisicion asi como cualquier impuesto sobre la transaccion. El Valor de Mercado
reflejara el efecto de todos los factores que afectan a los participantes en el
mercado y asi reflejara estas influencias dado que los costes e impuestos exist-
iran pero, si deben ser considerados, deberia ser en laforma de cantidad adicional
al Valor de Mercado. Estos factores pueden influir en el valor pero no forman parte
de él.

4M.4. EnParticular, el Valor de Mercado sera el valor antes de los impuestos que puedan
ser aplicacion a cualquier transaccion real sobre el bien inmueble valorado. Las
tasas e impuestos sobre la transaccion o IVA tal como pueden afectar a alguna o
todas las partes potenciales sera parte de la amplia estructura del mercado y por
tanto, ademas del resto de factores, influir en el valor, pero una imposicion espe-
cificaligada a una transaccion esta por encima de su Valor de Mercado.

4115. En cualquier caso, la posicidn sobre esto puede variar (quiza de forma especial
para finalidades contables) en funcién de la diferente legislacion nacional. En
determinadas circunstancias la legislacion de la UE también adopta un enfoque
diferente. El articulo 49(5) de la Directiva 91/674/EEC del 19 de diciembre de 1991
sobre cuentas anuales y consolidadas de empresas aseguradoras expresa que:

"Cuando en la fecha en la que las cuentas se elaboran y los terrenos y edificaciones
han sido vendidos a corto plazo, el valor al que se ha llegado... serd reducido por los
costes de realizacion reales o estimados.”

41.6. En estos casos, el valorador debera elegir expresar el Valor de Mercado tanto
antes como después de estos costes de disposicion. En cualquier caso, debera
expresar con claridad si estos costes han sido deducidos y, si asi ha sido, especi-
ficar cuanto se ha deducido por cada coste identificado.
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EVS 2 Bases de Valor distintas al
Valor de Mercado

El valorador tendra que establecer la finalidad para la cual se requiere la valoracion
con anterioridad al empleo de cualquier base de valor diferente al Valor de Mercado.

Excepto cuando se requiera por la legislacion nacional o Europea en cualquier caso,
el valorador tendra que emplear sélo bases de valor reconocidas compatibles con la
finalidad de la valoracion y, al hacerlo, respetara los principios de transparencia, co-
herenciay consistencia.

Puede requerirse el empleo de estas otras bases de valor por la legislacion, las cir-
cunstancias o las instrucciones de un cliente cuando los supuestos que sustentan el
Valor de Mercado no son apropiados o no pueden cumplirse. El resultado no sera un
Valor de Mercado.

—
.

Introduccion

Ambito de aplicacion

Bases de Valor

Valor Razonable

Valor Especial

Valor de Inversion

\IO’U’I:PCAIN

Valor Hipotecario

Valor del Seguro

© ®

Valores para la Hacienda Local y Nacional

10. Valores para Expropiacion y/o Compensacion
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1. Introduccion

Aungue la mayoria de valoraciones profesionales se realizaran sobre la base del
Valor de Mercado, existen circunstancias en las que se requerira o sera mas ap-
ropiado, el uso de bases alternativas. Es esencial que tanto el valorador como los
usuarios de las valoraciones comprendan con claridad la diferencia entre Valor
de Mercado y otras bases de valor, junto con los efectos que las diferencias entre
estos conceptos pueden tener en el enfoque del valorador sobre la valoraciény en
el valor resultante en el informe.

2. Ambito de aplicacion

El presente Estandar define, explica y distingue bases de valor diferentes al Valor
de Mercado.

3. Bases de Valor

3.1

3.2

3.2.1.

Definicion — Una expresion de los supuestos fundamentales para la valoracion
para una finalidad determinada.

Comentarios

Una base de valor, como expresion, debe distinguirse de los métodos y técnicas
empleados para implementar una base elegida. Los términos establecidos y los
métodos empleados en la valoracién deberian definirse en el informe de valoracion.

En caso de que ninguna de las bases de valor de EVS 2020 sean adecuadas parala
realizacion de un encargo, debe expresarse unadefinicion claray transparente de la
base empleada, y el valorador tendra que explicar larazon por la que se harenuncia-
do al uso de una base reconocida. Sila valoracion resultante no refleja una cantidad
gue pudiera equivaler a una valoracion realizada sobre la base de Valor de Mercado,
esta circunstancia tendra que ser expresada en el informe. Cualquier supuesto o
supuesto especial empleado tendra que expresarse en el informe de valoracién.

4, Valor Razonable

4.1

Definicion — El término Valor Razonable se emplea en dos contextos particulares
pero distintos, que le confieren diferentes aplicaciones:
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41.2.

Una Definicion general —EI Valor Razonable puede ser empleado generalmente
como una base de valor para bienes raices entre participantes identificados y
especificos, en una transaccion real o potencial, mas que en el supuesto de un
amplio mercado de posibles licitantes. Asi, puede con frecuencia resultar en un
valor diferente al Valor de Mercado de un bien. Para esta finalidad se define como:

"El precio que se recibiria por vender un bien en una transaccion ordenada entre
participantes en el mercado dispuestos con pleno conocimiento de los hechos rel-
evantes, tomando su decision de acuerdo con sus respectivos objetivos."

El mismo concepto puede aplicarse al calculo de la Renta Razonable entre dos
partes identificadas y especificas. En este contexto la Renta Razonable se
define como:

"La renta que podria recibirse por el arrendamiento de un bien en una transaccion
ordenada entre participantes del mercado identificados con pleno conocimiento de
los hechos relevantes, tomando su decision de acuerdo a sus respectivos objetivos."

Cuando se emita un informe sobre la Renta Razonable el valorador deberia ex-
presar los supuestos adoptados que afectan a los términos fundamentales del
arrendamiento, ya que aquellos pueden influir en el nivel de renta.

En algunas jurisdicciones la expresion "valor razonable" En algunas jurisdicciones
la expresion “valor razonable” puede albergar otros significados, determinados por
la legislacion o estandar de aplicacion.

Para Finalidad Contable — El Valor Razonable se adopta especificamente bajo los
Estandares Financieros Internacionales (IFRS) para los que, aunque con supues-
tos ligeramente menos detallados que la definicion completa de Valor de Mercado,
puede arrojar con frecuencia el mismo resultado que el Valor de Mercado. Esta
circunstancia se aborda con mas profundidad en EVGN 2. Para esta finalidad, se
define como:

"El precio que podria recibirse por la venta de un activo o pagado por la transferencia
de un derecho en una transaccion ordenada entre participantes del mercado en la
fecha de valoracion.”

(Comision de Estdndares Contables Internacionales(IASB), Estdndares Financieros Internac-
ionales(IFRS)13, par. 1)

Esta definicion fue introducida en IFRS 13 Cuantificacion del Valor Razonable y
entro envigor el 1de enero de 2013.

ElValor Razonable de un activo no financiero como los bienes raices toma en con-
sideracion la capacidad de un participante del mercado para generar beneficio
economico mediante el uso del bien inmueble en su mayor y mejor uso, es decir,
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4.2,

el uso mas valioso del bien inmueble que es fisicamente posible, legalmente per-
mitido y financieramente factible en la fecha de valoracion. En este contexto no
financiero, el Valor Razonable puede diferir de una valoracién realizada de acuerdo
a la definicién de Valor de Mercado (ver EVS 1 para Valor de Mercado y EVGN 2.8 para el
contraste de posibles diferencias entre Valor Razonable y Valor de Mercado).

Comentarios — Valor Razonable para Informes Financieros

Con respecto a los informes financieros realizados bajo IFRS13 (ver EVGN 2), el
Valor Razonable es una base de valor requerida, definida como en 4.1. (ii) mas
arriba. Aunque su definicion difiere de la de Valor de Mercado, siendo menos de-
tallada en cuanto a los supuestos de exposicion al mercado, el valor hallado fre-
cuentemente sera indistinguible del Valor de Mercado. En cualquier caso, pueden
existir multiples situaciones, particularmente relativas a un potencial desarrollo
futuro y valor de expectativa, en las que ambos valores no son iguales.

La determinacion del Valor Razonable se aborda en mayor detalle en EVGN 2,
Valoracion para la Elaboracion de Informes Financieros. Deberia notarse que,
desde la publicacion de IFRS 13, queda claro que la intencion es que el Valor Ra-
zonable sea una estimacion del precio de venta (o “precio de salida”) que podria
alcanzarse. El Valor Razonable debe ser estimado desde el punto de vista de los
actores del mercado. Cualquier valor especial para el propietario debera descar-
tarse si no puede esperarse que los actores del mercado realicen una oferta por
ese valor extra.

El Valor Razonable generalmente sera determinado sobre la base del mayor y
mejor uso del bien inmueble como es definido bajo IFRS13, es decir, el uso mas
valioso del inmueble que es fisicamente posible, legalmente permitido y financi-
eramente factible en la fecha de valoracion. Esta es una definicion diferente de la
definicion de EVS de HABU.

Valor Especial

5.1

5.1.2.

Definiciones

Valor Especial se define como una opinién de valor que incorpora la consideracién
de caracteristicas que ofrecen un valor particular para un Adquiriente Especial.

Un Comprador Especial es un individuo para quien la propiedad tiene un valor méas
alto que para otros participantes del mercado.
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5.2.

5.2.1

5.3.

5.3.1.

5.3.2.

5.3.3.

5.3.4.

Comentarios

Cuando las calidades o caracteristicas particulares de un bien tienen un valor para
una parte adquiriente mayor que el Valor de Mercado, esa parte debera ser defini-
da como un Adquiriente Especial y el emitido en el informe que pueda equivaler
auna cantidad que represente esa opinion de valor del adquiriente representaria
un Valor Especial. Por ejemplo, un operador de telecomunicaciones puede estar
dispuesto a pagar un precio por encima del mercado con el fin de situar una antena
en una localizacion en particular si ésta fuera la Unica que le faltase para comple-
tarlared.

El Valor Especial puede ser asociado a elementos del Valor Corriente. El valorador
debe asegurar que dichos criterios se distinguen del Valor de Mercado, dejando
claro cualquier supuesto adoptado.

Valor Sinérgico (en algunos paises, Valor Matrimonial)

Este es un caso particular del Valor Especial que los valoradores afrontaran
con frecuencia.

Es el mayor valor, creado cuando el valor total de varios bienes (o de varios dere-
chos en el mismo bien inmueble) combinados es mayor que el valor de la suma de
sus partes.

Comentarios — Si se obtiene un Valor Especial en base a una combinacién de in-
tereses que resulta en un mayor valor que el total de dichos intereses valorados
por separado, este valor se describe con frecuencia como Valor Sinérgico. En las
condiciones de contrataciony los Informe de Valoracion deberia especificarse con
claridad cuando se requieren o se emitiran dichos valores y el Valor de Mercado
también deberia calcularse de forma que puedan identificarse las diferencias
entre ambas bases.

5.3.4. Esto puede tener lugar con frecuencia cuando la adquisicion de un bien,
a menuda un bien vecina, supone un valor extra para el adquiriente. Puede ser
relevante para transacciones entre propietario y arrendatario. En cualquier caso,
cuando un bien ofrece las mismas oportunidades de valor sinérgico a varios licit-
adores potenciales (ofreciéndoles una operacion a mayor escala) entonces este
valor debera ser considerado el Valor de Mercado del bien inmueble.
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6. Valor de Inversion

6.1.

6.1.1.

6.1.2.

6.2.

Definiciones

6.1.1.  Elvalorde unbieninmueble paraun propietario o posible comprador, cal-
culado sobre la base de sus criterios de inversion individuales. Sibien cada posible
comprador calculara individualmente el valor de inversién de una propiedad con
el fin de establecer un precio al cual ofertar por la propiedad, el valor asi calculado
puede serigual al valor de mercado de la propiedad, pero también puede ser mayor
o menor que el valor de mercado.

6.1.2.  El valor de inversion se utiliza con mayor frecuencia para medir el ren-
dimiento de una inversion inmobiliaria.

Comentarios

Este concepto subjetivo relaciona un bien especifico con un inversor, grupo de
inversiones o entidad especificos con objetivos y/o criterios de inversién identifi-
cables. Dado que las valoraciones elaboradas sobre esta base determinan lo que
un inversor privado puede estar dispuesto ofertar, no son una medida del juicio
global del mercado sobre el bien inmueble. Asi, estas valoraciones no podran
equipararse a las elaboradas sobre otras bases, incluso el Valor de Mercado.
Estas valoraciones:

» Determinaran el valor de un bien para un inversor individual especifico con sus
preocupaciones reales, mas que para una parte hipotética;

> No supondran un intercambio del bien inmueble entre partes.

Esimportante poder establecer una forma de determinar el valor que tiene el bien
aadquirir para inversores especificos.

Desde una perspectiva cuantitativa, invertir en bienes raices es similar a inver-
tir en los mercados de capitales: para realizar inversiones inmobiliarias exito-
sas, los inversores evaluaran el valor de las propiedades que compran haciendo
conjeturas fundamentadas sobre el beneficio que obtendran esas inversiones.
generar, ya sea a través de la valorizacién de la propiedad, ingresos por alquiler,
subsidio publico o una combinacién. Por lo tanto, los supuestos del inversor sobre
la rentabilidad del activo y el potencial de ganancia de capital, combinados con el
periodo de retencion esperado y los requisitos especificos sobre el rendimiento
de lainversion, seran clave para determinar el valor de inversién de un activo.
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Esta base de valor se utiliza para evaluar el valor de inversién de una propiedad
parauninversorindividual conocido. Este proceso debe distinguirse de la determi-
nacion del valor de mercado: mientras que el valor de mercado es el mejor precio
que se esperaria razonablemente en el mercado, teniendo en cuenta todos los
diversos tipos de posibles interesados, el valor de inversion es el precio maximo
gue un individuo conocido comprador ofreceria, de acuerdo con sus requisitos
especificos de inversion.

6.2.5. Esto es de aplicacion cuando un inversor necesita evaluar el precio
maximo a pagar para comprar un bien, teniendo en cuenta los beneficios que se
recibiran al tener ese activo.

Lainformacion que debe recopilarse — Ipara evaluar el valor de la inversién, y que
el valorador necesitara:

> Cualquier caracteristica especifica de la cartera de negocios o propiedad del
cliente que pueda tener influencia en los flujos de efectivo futuros generados
por la propiedad en cuestion;

> Los criterios de inversion, compra o alquiler del cliente (como una tasa de ren-
dimiento objetivo o el periodo de retencion).

Informes — El Informe de valoracion, elaborado de acuerdo con EVS 5, debe indicar
que la base de valor adoptada es el Valor de inversion y que el Valor de mercado
puede ser diferente.

Debe dejar en claro que esta preparado solo para el cliente en particular al que
estéa dirigido, que contiene requisitos y supuestos especificos relacionados uni-
camente con ese cliente y que no debe ser utilizado por terceros.

6.2.9. ElInforme debe registrarlos criterios requeridosy lainformacién propor-
cionada por el cliente.

Valor Hipotecario

11

Definicion — El valor de un bien inmueble determinado por una valoracién pru-
dente de la futura capacidad de comercializacion del bien inmueble considerando
aspectos sostenibles en el largo plazo, las condiciones del mercado local, el uso
actual y otros usos alternativos apropiados del inmueble.
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111

1.2.

1.2.3.

Ladefinicion de MLV varia entre paises e incluso dentro de ellos debido a las difer-
entes practicas de las instituciones financieras. Los valoradores que utilizan MLV
debenindicar qué definiciony / o legislacion estan utilizando.

Comentarios

La definicion expresada arriba esta incorporada en el Reglamento (UE) N °
575/2013 sobre requisitos prudenciales para entidades de crédito y empresas de
inversion (Reglamento de requisitos de capital (CRR).

El Valor Hipotecario se reconoce por el CRR como base de valor para el célculo de
la exposicion a alto riesgo de las entidades de crédito por hipotecas sobre bienes
inmuebles. De forma mas precisa, el CRRreconoce los bienes raices como una ga-
rantia de seqguridad o de mitigacién del riesgo induciendo una carga menos arries-
gada, es decir, requerimientos de capital mas bajos para las entidades de crédito.

El concepto de Valor Hipotecario (MLV) es de particular utilidad en algunos paises
europeos en el contexto de préstamos a largo plazo. Es un enfoque para gestionar
la exposicion al riesgo de las entidades de crédito considerando requerimientos
especiales de seguridad. Es de aplicacién especialmente a la valoracion de bienes
raices parafinalidad financiera, es decir, valoracion de posibles activos garantiza-
dos que aseguren la emisién de bonos garantizados. EI MLV se entiende por los
supervisores bancarios como una herramienta de gestion del riesgo en la que sélo
se tendran en consideracidn aspectos del bien inmueble sostenibles a largo plazo
y no elementos especulativos. Por el contrario, el concepto de valor de mercado
se entiende universalmente como un valor al contado, una evaluacién de mercado
del valor en un momento dado (Ver EVS ).

Informe — EI Informe de Valoracion, elaborado de acuerdo con EVS 5, debe
indicar que la base de valor adoptada es MLV y que el Valor de Mercado puede
ser diferente.

8. Valor del sequro

8.1

8.1.1

8.2.

Definicion

Valor asegurable es el coste de reemplazar la propiedad dafada con materiales de
la misma clase y calidad sin ninguna deduccion por depreciacion.

Comentarios
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8.2.1

8.2.2.

8.2.3.

El valor asegurable debe incluir, entre otros, cualquier valor adicional apropiado,
incluidos, entre otros, los honorarios de arquitectos, ingenieros y proveedores
de servicios, permisos de planificacion, licencias y aprobaciones. Salvo que se
indique lo contrario, la plantay maquinaria y cualquier otro material que no forme
parte integrante de la estructura deben quedar exentos (ya que normalmente
estan cubiertos por otro seguro).

La tierra subyacente no necesita ser valorada a menos que esté sujeta a un
riesgo identificado cubierto por la poliza de seguro(por ejemplo, inundacién, con-
taminacion o deslizamiento de lodo). En algunos paises, estos dafios se cubren
por separado.

El informe debe cumplir con los requisitos pertinentes del Informe de valoracion
de EVS para propiedades residenciales.
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9. Valor a efectos fiscales locales y nacionales

En muchos paises los activos inmobiliarios son empleados como base para la
imposicion de impuestos locales o nacionales. Los impuestos pueden gravar
sucesos puntuales (como ventas o adquisiciones de un bien, o fallecimiento del
propietario) o pueden gravar de forma recurrente, generalmente anuales. Dado
que la base de valor adoptable para finalidades impositivas generalmente sera
definida por la legislacidén nacional o local, es inapropiado profundizar en estos
EVS en esta cuestion.

10. Valores de expropiacion y/o compensacion

Cuando un gobierno nacional o local adquiere un bien de forma expropiatoria con
el fin de llevar a cabo acciones de interés publico es habitual que el propietario (y
los ocupantes, si existen) reciba un pago compensatorio adecuado. Dado que la
compensacion por pérdida del bien se basa con frecuencia en el Valor de Mercado,
este principio puede ser modificado por la legislacion nacional y local y la juris-
prudencia. Por tanto, es inapropiado tratar esta materia con mas profundidad en
estos EVS.
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EVS 3 El Valorador Cualificado

Toda valoracion realizada de acuerdo a estos Estandares debera ser elaborada por un
Valorador Cualificado.

Los valoradores mantendran en todo momento los mas altos niveles de honestidad
e integridad y llevaran a cabo sus actividades de manera que no suponga perjuicio a
sus clientes, al interés publico, a su profesion, o sus respectivos colectivos nacionales
profesionales de valoracion.

Elvalorador debe ser capaz de mostrar formacion profesional, conocimiento, diligen-
ciay comportamiento ético apropiados al tipo y envergadura de la valoracion y debe
revelar cualquier factor que pudiera comprometer una valoracion objetiva. Toda valo-
racion debe proporcionar una opinion de valor informada e independiente sustentada
por una base de valor reconocida.

—
B

Introduccion

Ambito de aplicacion
. General

El Valorador Cualificado

gl B~ NN

. Comentarios
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1. Introduccion

Para que un cliente pueda confiar en una valoracion, ésta debe ser elaborada de
forma profesional por un valorador adecuadamente formado, competente, exper-
imentado y objetivo.

2. Ambito de aplicacion

Este Estandar considera que el Informe de Valoracién sea realizado por un Valora-
dor Calificado. Todos los valoradores que participen en un informe deben poseer
suficiente experienciay trabajar bajo estandares profesionalesy, enlo que afecta
alavaloracion, deberan cumplir las expectativas de este estandar.

3. General

3.1

3.2

3.3.

LLa valoracion debe ser realizada por un valorador cualificado que poseae las ha-
bilidades profesionales, el conocimiento, la competenciay la independencia de
acuerdo con los requisitos del EVS incluido el Codigo de conducta de valoradores
europeos. El trabajo debe cumplir con los requisitos de un servicio professional.
Servicio profesional implica que la formacidn, conocimiento y competencia del
valorador deben ser apropiados a la naturaleza y envergadura de la valoracion,
revelando cualquier factor que pudiera comprometer una valoracion objetiva.

Los términosy condiciones de contratacion del valorador deberan ser acordados
con anterioridad al comienzo de la valoraciony expresados claramente por escrito
previamente a la emision del informe. Las valoraciones que seran de dominio
publico o que serviran a terceras partes son con frecuencia reguladas por estatu-
to o estandar. Existen con frecuencia requisitos especificos que el valorador debe
cumplir para ser considerado adecuado para proporcionar una vision realmente
objetiva e independiente. En cualquier caso, no existen criterios regulatorios o
estatutarios especificos para la mayoria de valoracion y por consiguiente sera el
valorador quien debe acreditar que posee la formacion, conocimiento e independ-
encia requeridos para cada encargo emprendido(Ver £VS 4 para mayor orientacion).

En cualquier caso, es el valorador quien ostenta la responsabilidad de acredi-
tar que esté al tanto de potenciales conflictos de interés y asegurar que esta en
condiciones de cumplir el requisito de independencia.
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4, El Valorador Cualificado

(Todas las referencias al “valorador” en este libro son a “Valorador Cualificado”)

4.1.

4.2,

Definicion — Un Valorador Cualificado es una persona fisica, ya sea por cuenta
propia o empleada por una empresa de tasacion u otra entidad legal, que es re-
sponsable de realizar las valoraciones y: que pueda demostrar:

bien:

>

>

Un titulo de grado universitario, diploma de posgrado;

U otras certificaciones académicas o profesionales reconocidas relevantes
para la valoracién inmobiliaria que cumplen los Requisitos Minimos Educacion-
ales (MER) de TEGoVA; y con al menos dos afios de experiencia profesional en
la valoracion inmobiliaria; o

Experiencia profesional prolongaday relevante.

Competencia— Un Valorador cualificado es competente cuando puede demostrar:

>

Suficiente experiencia en la valoracion de bienes raices en la localizacion y cat-
egoria del bien inmueble en cuestion o, habiendo reconocido insuficiente ex-
periencia antes de aceptar el encargo, que ha obtenido la adecuada asistencia
de persona/s competentesy expertas;

Cuando se requiera por lalegislacion nacional, cualquier licencia para ejercer la
practica de la valoracién o afiliacién a una asociacién profesional;

Cumplimiento de todos los requisitos legales, regulatorios, éticosy contractu-
ales relacionados con la valoracion;

Que en todo momento mantendra los mas altos niveles de honestidad e inte-
gridad y se comportara de manera que no perjudique a sus clientes, al interés
publico, la profesion o su respectivo colectivo nacional de valoracion. Es oblig-
atorio para todoValorador Cualificado y su organizacién profesional o técnica
representativa la adhesion a un codigo ético que sea tan riguroso como el
Codigo Etico y de Conducta de los Valoradores Europeos de TEGoVA;

Que posee una poliza de responsabilidad civil profesional apropiada a la valo-
racion emprendida (a menos que su Asociacién en la que es Miembro no
lo requiera);

Que mantiene y ha mejorado sus conocimientos profesionales a través de for-
macidén continua relevante.
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4.3.

L.b,

4.5,

4.8.

4.1.

Competencia Mejorada — El valorador cualificado alcanza este nivel cuando puede
demostrar formacién mejorada mediante:

» Cumplimiento de los requisitos del Valorador Europeo Reconocido (REV) de
TEGoVA; o

> Cumplimiento de los requisitos de Valorador Residencial de TEGoVA(TRV).

(Ver la Parte 4 de estos Estdndares y el sitio web de TEGoVA

Valorador Europeo Reconocido (REV) — TEGOVA ha desarrollado el programa
Valorador Europeo Reconocido (REV) para permitir que los valoradores (personas
fisicas), mediante sus asociaciones profesionales, alcancen un estatus mejorado,
enbase alos Requisitos Educacionales Minimos(MER)de TEGOVA, para garantizar
a los clientes, especialmente de otros paises, su pericia valoradora. El programa
REV se resume en el Documento Informativo de la Parte 4 y sus requisitos mas
detallados se exponen en el sitio web de TEGOVA, www.TEGOVA.org.

Valorador Residencial de TEGOVA (TRV) — El programa Valorador Residencial de
permite el reconocimiento de la cualificacion, formaciony experiencia profesional
de las personas fisicas que realizan valoraciones residenciales. La obtencion de
este reconocimiento permite garantizar que “los valoradores internos y externos
que llevan a cabo valoraciones del bien inmueble son profesionalmente compe-
tentesy suficientemente independientes para el proceso de concesion de crédito
de manera que pueden proporcionar una valoracion imparcial y objetiva..."(Directiv
2014/17/EU, Art.19(2)). El programa TRV se resume en el Documento Informativo en la
Parte Vy sus requisitos mas detallados en el sitio web de TEGOVA, www.TEGOVA.
org

Los Requisitos Educacionales Minimos de TEGOVA (MER) — Como parte de su
estrategia pedagogica de estandares de competencia profesional, TEGOVA es-
tablece unos Requisitos Educacionales Minimos (MER) que las Asociaciones
Miembros exigiran a sus afiliados cualificados de forma que se apliquen a todo
valorador capacitado para ejercer después del 1de enero de 2003. Los Requisitos
Educacionales Minimos se resumen en el Documento Informativo en la Parte V'y
se exponen con detalle en el sitio web de TEGOVA, www.TEGOVA.org.

Desarrollo Profesional Continuo — El valorador cualificado debe mantener su
pericia actualizandose mediante desarrollos relevantes, bien legislativos, técni-
cos o de otraindole, que afecten alos encargos que emprenda de forma que con-
tinte teniendo la pericia profesional y comercial necesaria para la elaboracion de
las valoraciones.
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5. Comentarios

5.1

5.1.1

5.2.

5.2.1.

5.3.

5.3.1.

General

Los valoradores deben garantizar que cumplen los requisitos del encargo con
estandares profesionales de conocimientos, competencia e independencia. Al
recibir un encargo el valorador debe realizar consultas preliminares al cliente
sobre la naturaleza del encargo y la finalidad de la valoracion. Se necesitara una
confirmacion por escrito de los detalles del encargo mediante la aceptacion de
las condiciones de Contratacion(Ver £VS 4). El valorador debe ser capaz de cumplir
tanto los requisitos del cliente como la estandary legislacion y codigos de conduc-
tarelevantes para la tarea.

Conflictos de intereses

Losrequisitos del valorador en términos de objetividad profesional significan que
debe ser consciente de cualquier cosa que pudiera ser percibida como un conflic-
todeinterés. En sus consultas preliminares debe pedir al cliente que identifique a
cualquier otra parte o partes interesadas o conectadas de forma que pueda esta-
blecerse si existe un posible conflicto de interés para el valorador, los socios del
valorador, co-directores o familiares cercanos.

Si existiera tal conflicto, sera expuesto por escrito al cliente quien debe poder
decidir si confirma o no la designacion del valorador, sujeta a una exposicion clara
de las circunstancias en un Certificado o Informe emitido por éste.

Pueden darse circunstancias en las que el valorador, a pesar de los deseos del
cliente, declinara aceptar el encargo.

Independencia del valorador

Existen varias circunstancias en las que la relacion con el cliente u otra parte
hace imperativo que el valorador sea, y sea percibido como, no sélo competente
para intervenir, sino también independiente, y sin ningun potencial conflicto de
interés no revelado, real o posible, y que pudiera preverse en el momento en que
el encargo es aceptado. Cualquier conexién, potencial conflicto de interés u otra
amenaza para la independencia y objetividad del valorador debera ser expuesto
por escrito al cliente y reflejada en el informe de valoracion.
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5.3.2.

5.4.

5.4.1.

5.4.2.

5.4.3.

5.4.4.

5.4.5.

Cuando se realiza el encargo de forma conjunta a varios valoradores estan sujetos
alos mismos requisitos individuales por separado en lo relativo aindependenciay
objetividad, como se ha expuesto mas arriba.

. Definiciones de la UE

5331 La Directiva de Crédito Hipotecario 2014/17/EU (MCD) establece en su
articulo 19 que:

"Los Estados Miembro garantizardn que los valoradores internos y externos
que elaboren valoraciones del bien inmueble son profesionales compe-
tentes y suficientemente independientes del proceso crediticio de forma
que puedan emitir una valoracién imparcial y objetiva, que serd documen-
tada en un soporte duradero y del cual el prestador conservara una copia.”

La Responsabilidad del Valorador

Se haencargado al valorador emprender una labor profesional, aconsejando sobre
el valor del bien, o los derechos sobre dicho bien inmueble, en la que el cliente
puede esperar confiar para la toma de decisiones. Asi, el papel del valorador conl-
leva responsabilidad y sus deficiencias pueden resultar en pérdidas para el cliente
y acciones legales contra el valorador.

De acuerdo alas circunstancias y el sistema legal nacional, dicha responsabilidad
puede requerirse cuando por descuido y falta de habilidad se generen pérdidas,
por ruptura del contrato o por otras razones.

Laamplitud de dicha responsabilidad sera definida por las instrucciones escritas
y las condiciones de contratacidn, asi como por el borrador del informe de valo-
raciony sus cualificaciones.

Elvalorador tratara de limitar su responsabilidad en las condiciones de su contra-
to con el cliente. A menos que quede claro que un tercero necesita tener acceso
al informe (por ejemplo, si el bien inmueble se usa como garantia), su uso puede
limitarse al cliente y la responsabilidad frente a terceras partes ser expresa-
mente excluida.

En cualquier caso, en algunos paises existen estrictos limites, estatutarios o de
otraindole, a la limitacidn de la responsabilidad y, antes de tratar de establecer
clausulas con este objeto, se aconseja a los valoradores que soliciten consejo
legal sobre el posible efecto de clausulas limitativas.
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5.4.6.

5.4.7.

5.4.8.

5.4.9.

Como profesional, el deber fundamental del valorador es hacia su cliente. Cualqui-
er limitacion en su responsabilidad no deberia actuar en detrimento del profesion-
alismo de la valoracion.

El valorador emprendera sus tareas de acuerdo a su competenciay las comple-
tara de forma profesional de acuerdo a las instrucciones recibidas, evaluando el
bien inmueble y recopilando la informacién necesaria previamente a la determi-
nacién del valor, manteniendo registros de su actividad y elaborando el informe
de forma profesional.

Reconocimiento de Pericia Limitada — El valorador no tiene que aceptar encargos
mas alla de su pericia. En casos mas complejos, el valorador puede, ocasional-
mente, carecer de la pericia especifica necesaria para la adecuada finalizacion
del encargo. Esto puede, por ejemplo, abarcar geologia, materias medioambien-
tales, minerales, de contabilidad o legales. En estas circunstancias, el valorador
debe aconsejar a su cliente la busqueda de asistencia profesional especialista
para finalizar el encargo. Con el fin de evitar confusion sobre las responsabilidad
y potenciales conflictos de responsabilidad contractual, se aconseja a los valo-
radores que el cliente realice el encargo directamente a dicho experto, cuando
sea posible, en lugar de que el valorador sea quien traslade el encargo al experto.

Péliza de Indemnizacion Profesional — Puesto que el nivel de responsabilidad del
valorador que pueda emanar de una valoracion (junto con cualquier coste de las
acciones legales asociadas o los intereses devengados tras el periodo conten-
cioso) con frecuencia puede ser superior a sus activos personales o empresari-
ales, en muchos paises existe la poliza de seguro de indemnizacion profesional.
Reconociendo que dicha cobertura es un seguro para el cliente, muchas asoci-
aciones profesionales establecen como condicion para la afiliacién el manten-
imiento de una adecuada cobertura. En cualquier caso, no siempre estadisponible
0 no siempre es un requisito en los paises en los que lo esta.
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EVS 4 El Proceso de Valoracion

Las Condiciones de Contrataciony la base sobre la que la se realizara la valoracion se
acordaran y expondran por escrito con anterioridad a la emision del informe.

La valoracion sera preparada y presentada por escrito siguiendo un estandar pro-
fesional. El trabajo emprendido debera ser suficiente para sustentar la opinion de
valor emitida.

La informacion conservada tras la emision de la valoracion sera suficiente para ver-
ificar que el analisis y la evaluacion realizados en el enfoque, o enfoques, que gen-
eraron la opinion de valor emitida fueron suficientes para el tipo y envergadura de
la valoracién.

—
.

Introduccion

Ambito de aplicacion

. Condiciones de Contratacion
Relacion con los Asesores del Cliente

Comentarios

O)t.H:bCAIN

Justificando la Valoracion

~

Revision de Valoraciones

I.LA.-EVS 4: El Proceso de Valoracion



Estandares Europeos de Valoracion 2020

1. Introduccion

La valoracion debera ser elaborada de forma profesional con el bien inmueble
valorado y toda la informacion disponible considerada de forma que el resultado
pueda ser sustentado si es impugnado.

2. Ambito de aplicacion

Este Estandar considera los pasos del procedimiento sequido en la preparacion
del Informe de Valoracion

Comenzando por los términos de contratacion, continta con la valoracién e in-
speccion del bien inmueble y las revisiones del Informe de valoracién y con-
servacion de la informacioén. Finalmente, determina las consideraciones nece-
sarias cuando al valorador se le encarga revisar una valoracion existente.

3. Condiciones de Contratacion

3.1

3.2.

3.3.

3.4.

Las Condiciones de Contratacion son los términos especificos del contrato en
entre el valorador o sociedad de tasaciony el cliente. Estos términos se enviaran
al cliente o posible cliente una vez que se han recibido el encargo verbal o escrito
de prestar un servicio de valoracion. Los términos especificos se preparan para
cada encargo, de forma clara y precisa reflejando la naturaleza y finalidad de la
valoracion y la extension de la inversion necesaria para justificar la subsecuente
opinién de valor emitida.

Las condiciones detalladas de contratacion deberan acordarse por escrito. antes
de emprender la valoracion.

Las Condiciones de Contratacion tal como se han acordado pueden requerir mod-
ificaciones posteriores, y cualquier variacion sera consignada por escrito con el
fin de evitar malentendidos y consecuentes conflictos.

Las Condiciones de Contratacion seran evaluadas de forma reqgular para conocer
la opinion del cliente o las modificaciones requeridas por éste; la legislacion
reciente, estandar, los requisitos de la asociacion profesional del valorador y
cualquier actualizacion o nueva edicion de los EVS.
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3.5.

3.6.

3.1

La carenciade Condiciones de Contratacion por escrito derivara en elincumplim-
iento de EVS ylosrequisitos del Cédigo de Conducta de los Valoradores Europeos
de TEGOVA. También derivara en la inadecuada defensa contra cualquier accion
legal relativa a honorarios, negligencia o actuacion.

Cuando se realizan con regularidad valoraciones de similar naturaleza para el
mismo cliente, como valoraciones sobre préstamos, y el valorador ya ha propor-
cionado con anterioridad las condiciones de contratacion, el valorador tendra que
confirmar por escrito estas condiciones contintan siendo de aplicacion a menos
que se haya acordado lo contrario con el cliente. Este tendra que ser notificado
por escrito de cualquier variacién subsecuente tan pronto como se produzca.

Las Condiciones minimas que deberan emitirse y acordarse son las siguientes:

> Laidentificacion del cliente;

> Lafinalidad de la valoracién;

> Laextension precisa del bien o derecho que debera valorarse;
> Lapropiedad;

> Labase o bases de valor;

> Unafecha especifica de valoracion;

> La confirmacion de que no existe un conflict de intereses. Declaracion de
cualquier actuacion previa sobre el bieninmueble o con las partes involucradas;

> Laidentificaciony estatus del valorador;

> Supuestos, supuestos especiales e incumplimientos de las EVS;
> Elambitoy extension de la investigacion;

> Lafiabilidad de la informacién proporcionada por el cliente;

> Cualquier restriccion sobre la publicacién;

> Elgrado en el que se prestara un deber de cuidado;

> Cumplimiento de los Estandares Europeos de Valoracion;

> Labase delos honorarios.

> Descargo de responsabilidad basico;

> Horario de trabajo.

(Ver tabla 5.10)
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4. Relacion con los Asesores del Cliente, Auditores y Otros

&1.

4.2,

Elvalorador puede necesitar entrar en contacto con los asesores del cliente para
garantizar el acceso a la informacidn necesaria. Cuando la valoracion se requi-
era para ser incluida en estados financieros, sera importante mantener una co-
municacion estrecha con los auditores para garantizar que el trabajo emprendi-
do es el que se requiere, y para asegurar la consistencia y el uso de las bases de
valor apropiadas.

El juicio profesional del valorador determinara si confia en la informacién pro-
porcionada o si por el contrario debe descartarse. Las condiciones de contrat-
acion acordadas deben expresar de forma explicita la confianza, si existe, que se
otorgara a la informacion proporcionada por el cliente, sus representantes o ter-
ceras partes.

Comentarios

5.1

5.2.

5.3.

5.4.

Losvaloradores tendran absoluta responsabilidad de garantizar que son, y pueden
ser percibidos como, competentes, cualificados y no excluibles a consecuencia
de conflictos de intereses reales o posibles o de haber declarado, y haber tomado
acciones pararemediar, cualquier defecto de forma que sean capaces de empren-
der el encargo propuesto.

Algunos sucesos inesperados como contenciosos legales pueden producirse
muchos anos después de que se haya finalizado el encargo de valoracion origi-
nal. El contexto historico y el razonamiento detras de cualesquiera condicionesy
términos pueden ser entonces dificiles de recordar a menos que fueran puestas
por escrito en el momento. Esta informacion conservada mostrara también si
la valoracion ha sido utilizada para una finalidad diferente a aquella para la que
fue redactada.

Aparte de los beneficios para el valorador de una copia claray concisa de la infor-
macion, acordaday preparada con anterioridad al encargo, también garantiza que
el cliente y sus asesores profesionales son conscientes de lo que puede esperarse
y son capaces de juzgar silo que reciben es lo que querian y esperaban.

Subcontratacion de Valoraciones — Debe obtenerse el permiso previo del cliente
cuando se pretenda subcontratar el encargo a otros valoradores especialistas o
cuando sea necesaria la asistencia profesional de terceras partes. Este permiso

I.A.-EVS 4: El Proceso de Valoracion



Estandares Europeos de Valoracion 2020

5.5.

5.6.

5.7.

5.8.

debe conservarse por escrito y exponerse en el Informe de Valoracionent and dis-
closed in El Informe de Valoracion.

Traspaso de las Valoraciones a Terceras Partes — Existe el riesgo de que las valo-
raciones redactadas con una finalidad sean traspasadas a una tercera partes y
empleada para otra finalidad no relacionada. Las condiciones de contratacion
deben prever la exclusion de responsabilidad del valorador conrelacion a terceras
partesy especificar la naturaleza restrictiva de la valoracion la cual es Unicamente
para uso por parte del cliente.

Valoraciones que no cumplen los EVS — Cuando se encarga al valorador la valo-
racion sobre una base inconsistente con, o que contravenga lo establecido por, los
Estandares, el valorador debe aconsejar al cliente desde el comienzo del encargo
que el Informe debera reflejar la discrepancia con los EVS.

Valoraciones llevadas a cabo con informacion limitada o cuando son necesarios
los supuestos especiales — Puede darse la situacidn en la que existe informacion
limitada, condiciones inadecuadas de inspeccion, o periodo de tiempo limitado
para el valorador. Por ejemplo, en algunos casos el Informe puede ser necesario
parafinalidades internas de gestion, o en relacion a una absorcion o fusién en el
que el tiempo es esencial. En tales casos, el valorador debe garantizar que los
Términos de Contratacion acordados confirman que el Informe sera para uso ex-
clusivo del cliente y que no sera publicado.

El valorador puede necesitar adoptar Supuestos Especiales o que el cliente
le requiere valorar sobre la base de supuestos especiales. Estas situaciones
pueden incluir:

> Suponerqueelbieninmueble estd desocupado cuando se encuentraarrendado;

> Valorar sobre la base de un planeamiento urbanistico supuesto que difiere
del real;

> Supuestos que proporcionen una base parala valoracién del bien inmueble que
ha sufrido dafnos por incendio;

> Supuestos especiales cuando se valora un bien comercial.

En estas circunstancias es esencial que los términos de contratacion definan
claramente que el Informe de Valoracion, y cualquier publicacion basada en él, ex-
pondran en términos claros el encargo de la valoracion, su finalidad y el contexto
de lavaloracion, el @ambito al que se ha circunscrito la investigacion, los supuestos
adoptados, la precision de las fuentes de informacion empleadas, la opinion que
representa la valoraciény el grado de incumplimiento de los Estandares.
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5.9. De forma excepcional, puede ser apropiado y conveniente permitir la publicacion
de las valoraciones que contengan cualificaciones apropiadas en casos en los

que son de aplicacion las circunstancias expuestas mas abajo:

> Elvalorador ya ha inspeccionado el inmueble y esta familiarizado con ély con

el mercado local; o

> El valorador ha recibido suficiente informacion detallada suplementaria por
parte de la direccion o de los Valoradores Internos para corregir los defectos
de su propia investigacion.

5.10. Comentarios relativos a los Condiciones minimas

Laidentidad del cliente

El objeto de la valoracion

Elvalorador debe declarar que la valoracion
solo se relaciona con el propdsito especifi-
co declarado.

Las caracteristicas fisicas del
bien a valorar

Debe indicarse la direccion.

Debe tenerse en cuenta lo siguiente:

>

Cuando los limites de la propiedad que se
valora no estén definidos, puede ser necesario
hacer referencia a un edificio u otro objeto fijo;

Cuando haya accesorios, mobiliario, plantas
0 magquinaria en una propiedad, especifique
lo que se supondra que permanecera en

la propiedad;

Cuando se valora una propiedad sujeta aun
arrendamiento, es posible que las mejoras
realizadas por los inquilinos no se tengan en
cuenta al renovar o revisar un contrato de
arrendamiento. Esto puede tener un impacto
en el valor.

La propiedad del bien

Siexiste mas de uninterés legal o patrimonio legal,
especifique cual se valora.
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La base o bases de valor

Se deben de especificar la base o0 bases de
valor empleadas.

Se utilizara una base de valor reconocida por los
EVS. Puede ser determinada por el cliente, el
colectivo profesional, la legislacion o la estandar.

Una fecha de valo-
racion especifica

Confirmacién de que no
existe un potencial conflic-
to de interés. Declaracion
de cualquier relacion previa
con el bieninmueble o las
partes involucradas

(Ver EVS 3.5.2)

Identificacion y estatus
del valorador

Seindicara si el valorador esta actuando de
manera externa e independiente. Se debera con-
firmar el cumplimeinto del Cédigo Eticoy de Con-
ducta de los Valoradores Europeos de TEGOVA 'y
de la Asociacion Profesional del valorador.

Supuestos, supuestos espe-
ciales e incumplimientos de
las EVS

Todo supuesto y supuesto especial adoptado en la
valoracion sera especificado, incluso si son idén-
ticos alos adoptados en encargos previos. Debe
hacerse referencia a cualquier incumplimiento del
EVS, justificandolo y razonandolo.

(Ver EVS)

El dmbito y extension de
lainvestigacion

Elalcancey el alcance de las investigaciones
deben establecerse claramente. Debe men-

cionarse el alcance de lainspeccion (interna

y externa).
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Confianza en la informacion
proporcionada por el cliente

Si el cliente ha proporcionado informacion rela-
tiva al inmueble o si ha aconsejado al valorador
obtener informacion de una tercera parte espe-
cifica, las Condiciones tendran que expresar que
el valorador confiara en esta informaciony no
tratara de verificar la precision de la misma.

Elvalorador no acepta responsabilidad cuando el
cliente haya ocultado informacion o haya propor-
cionado informacion incorrecta.

Cualquier restriccion sobre
la publicacion

Si se acuerda alguna restriccion con respecto a
la publicacion, reproduccién, referencia publica
o circulacion del Informe de Valoracion, tenra
que indicarse.

El grado de prestacién del
deber de cuidado

Debera consignarse la identidad especifica de las
partes hacia las que se tiene un deber de cuidado.
Puede ser apropiado especificar que no se tendra
responsabilidad o deber de cuidado hacia otras
terceras partes.

Coherencia con los Estandares
Europeos de Valoracién

Cuando la valoracion cumpla los requisitos de los
EVS, se debe hacer referencia al titulo Estandares
Europeos de Valoracion.

Los honorarios base

Se expondra cualquier coste relevante o gastos

a cargo del cliente. Si deben cargarse gastos, se
incluira la base de tal cargo. Se especificara si las
cifras expresadas incluyen IVA'y otros impues-
tos. Cuando el cliente sea una persona fisica se
expresaran los honorarios totales incluyendo IVA.
Cuando los honorarios sean fijados por terceros
o predeterminados por estatuto, se expresara la
cantidad total real.

Descargo de responsabili-
dad basico

Horario de trabajo
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6. Justificando la Valoracion

6.1.

6.2.

Una valoracion profesional se basa en la evaluacion que el valorador realiza sobre
el bien en su contexto, investigando y verificando todas las materias que influiran
en el valor del bien. La calidad de la valoracion dependera en parte en la calidad
de lainformacion empleada para su redacciony por tanto el valorador necesitara
verificar las fuentesy la fecha de dicha informacion. Las condiciones del mercado
relevantes para el bien objeto de valoracion deberan ser revisadas dado que
forman parte de la base sobre la que se tomaran las decisiones. La informacién
conservada tras la emisién del informe debe ser suficiente para permitir la veri-
ficacion de que el andlisis y la evaluacion adoptados en el enfoque, o enfoques,
que proporcionaron la opinion de valor emitida fueron suficientes para el tipo y
envergadura de la valoracion.

inspeccion del bieninmueble — Como parte de la obtencion del conocimiento per-
sonal de la propiedad, el valorador que firma el informe o una persona designada
y calificada por mandato del valorador que firma el informe debe hacer su propia
inspeccion visual de la misma. Esto incluira el interior de los edificios, la localidad
y el entorno pararegistrar todos los asuntos que parezcan relevantes para el valor
de la propiedad.

Elinforme de valoracion debe contener la siguiente informacion de inspeccion:

> Fechadeinspeccion;

> Informacion arecibiry a examinar: listade documentosy otra informacion pro-
cedente de terceros, p. e. informacion catastral, superficies, ocupacion actual,
arrendamientos, etc., incluido el origen de los datos y las evidencias de apoyo;

» Confirmacién de que la inspeccion fue realizada por el valorador o por una
persona debidamente cualificada bajo la responsabilidad del valorador;

> Sedebe indicar el nombre y las cualificaciones de la persona que inspeccion6
fisicamente la propiedad y el alcance de las inspecciones realizadas. Si la in-
speccion ha sido menos completa de lo que habitualmente se requiere para
este tipo de valoracion, se debe indicar;

> Responsabilidad de la inspeccion: corresponde al valorador que firma
el informe;

> |aextension del bien que fue posible inspeccionar.

Lanaturaleza de lainspeccidn in-situ dependera del bieninmueble y la legislacion
nacional, la practicaylos usosy costumbres, pero el valorador debera tomar nota
de las principales caracteristicas del inmueble y de la localizacion que influirdn
sobre el valor.
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6.2.3. La naturalezay envergadura de la inspeccién (o inspecciones) del inmueble de-
penderade lafinalidad de la valoraciony de labase acordada con el cliente. Pueden
darse circunstancias, como la valoracion de una cartera, en las que sea apropiado
limitar la inspeccion, por ejemplo, Unicamente al exteriory la localizacion, o valo-
raciones sin inspeccion. Sino se ha realizado inspeccidn, o si no se ha realizado
de manera adecuada para recopilar toda lainformacién necesaria, se hara constar
junto con las razones para tal circunstancia en el informe de valoracion o certifi-
cado dado que pueden no haber sido identificados algunos factores que podrian
influir significativamente en el valor del bien.

6.3. Deberaproporcionarse unaadecuada consideracion sobre la situacion financiera,
legal y regulatoria del bien inmueble.

6.4. Habiéndose realizado una inspeccion del bien inmueble, los valoradores trataran
de hallary considerar comparables de mercado disponibles(vendido o en venta, o
alquilado o en alquiler segun corresponda)y analizarlos de forma exhaustiva sobre
una base comun respecto a la realidad de los precios y rendimientos.

6.5. Las valoraciones para finalidades de garantia del préstamo requieren una valo-
racion objetiva de los factores de riesgo especificos de un bien vinculados a la
estructuray la duracion del préstamo propuesto.

6.6. Las cantidades expresadas en el informe deben estar sustentadas, no sélo ser
expresadas. La valoracion es la culminacion de las investigaciones del valorador
que demuestran su habilidad para ser capaz de conjugar informacién de varias
fuentes, utilizar dicha informacion de forma eficiente y emitir una opinion.

6.7. El contenido de un informe de valoracion sera determinado por la finalidad
y las Condiciones acordadas. EI EVS 5 trata sobre la elaboracion del informe
de valoracion.

6.8. Cuando el valorador sea consciente de incerteza del mercado, volatilidad u otras
cuestiones que pongan en riesgo el valor, esto deberia ser considerado y expre-
sado en la valoracion.

7. Revision de Valoraciones
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1.2.

1.3.

1.4.

1.5.

Una revision de una valoracion es una evaluacion del informe de otro valorador,
no una revaluacion.

El término revisién de valoracion puede tenre diferentes significados:
> Una evaluacion del informe de otro valorador en forma de Informe de revisién
de la valoracion;

> Una verificacion de la precision general de una cartera de valoraciones (Ver
EVGN 1) sobre la base de una muestra representativa de propiedades que
incluye los principales hallazgos de los supuestos y verificaciones realizadas;

> Larevision realizada por los bancos de acuerdo con el articulo 208 parrafo
3 punto b) del Reglamento (UE) n. 575/2013 que EVS interpreta como
una 'revalorizacion'.

Estos estandares cubren la revisiéon de valoracion como se define en el aparta-
do 7.2.

Los objetivos de la revision son:

> Proporcionar una evaluacion del cumplimiento del trabajo de valoracion bajo
revision con los Estandares de Valoraciéon Europeos;

> Examinarlosdocumentosenlos que se basay evaluar suuso correctoy preciso;

> |dentificar las no conformidades y suimpacto en las conclusiones.

Nota - El objetivo no es proporcionar una nueva cifra de valoracion, ya que eso requeriria
una nueva valoracion.

Aparte de los elementos necesarios para lograr los objetivos de la revision, el

Informe de Revisién de Valoracion debera indicar al menos:

> Laidentidad del cliente y otros usuarios previstos;

> El propésito previsto de la revision y el uso previsto de los resultados de
la revision;

> Los requisitos de independencia profesional sobre la base de los cuales el
valorador evaluador expresara una opinién imparcial sin influencia alguna
de terceros;

> Sihantenido lugar conversaciones con el valorador original o no;

> Lossupuestosy supuestos especiales en la revision de valoracion.
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1.6. El Alcance del trabajo de revision debe establecerse claramente, de manera
que no induzca a error ni a las partes contratantes ni a ningun tercero compe-
tente independiente que tenga acceso legitimo al contrato que cubre el alcance
del trabajo.

17. Ellnforme de Revision debe presentarse claramente y debe contener informacion
suficiente paranoinducir a error al cliente ya los usuarios previstos acerca de los
resultados de la revision.

1.8. El Valorador Revisor debe ser:

> Unvalorador calificado, como se define en EVS 3;
> Independiente del valorador que originalmente realizo la valoracion;

> Enposesion de(al menos)todoslos hechos e informacion relevante ala propie-
dad en la fecha de valoracion en la que se baso el primer valorador. Si el valo-
rador que realiza la revision no tiene esta informacion, o la tiene solo parcial-
mente, esto debe indicarse claramente.

19. Losrequisitos que debe cumplir el valorador revisor:

> Elvalorador que revisa debe evaluar el cumplimiento de los estandares de valo-
racion vigentes a la fecha de valoracion;

> Si bien los valoradores de revision pueden referirse a secciones del informe
revisado que se consideren relevantes para respaldar su evaluacion, deben
especificar hasta qué punto se basaron en el informe revisado bajo “supues-
tos especiale'.
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EVS5 Elaborando el Informe de
Valoracion

La valoracién sera presentada por escrito de forma clara de acuerdo a un estandar
profesional, trasparente para el encargo, finalidad, enfoques, bases, métodos y con-
clusiones de la valoracidn, asi como para el uso al que se destinara, tal y como se
habra expresado en las Condiciones de Contratacién.

1. Introduccién

2. Ambito de aplicacion

3. Informe de Valoracion - Definicion

4. Informe de Valoracion

5. Informe de valoracion de EVS para propiedades residenciales
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1. Introduccion

La valoracién, tal y como la determina el valorador, debe transmitirse al cliente
de forma claray efectiva. El Informe de Valoracion sera el documento en el que el
cliente se basara para tomar decisiones. Por tanto, debe ser exacto, transparente
y comprensible para el cliente.

2. Ambito de aplicacion

Este Estandar versa sobre el Informe de Valoracion en el que el valorador informa
al cliente sobre el valor hallado.

3. Informe de Valoracion — Definicion

El Informe de Valoracion es la comunicacion integral del juicio profesional del
valorador sobre el Valor de Mercado al cliente. Es un documento que detalla el
alcance, los supuestos clave, los métodos de valoracion y las conclusiones del
mismo. El informe proporciona una opinion profesional del valor respaldada por
una base o bases de valoracién reconocidas en el marco de las Estandares de
Valoracion Europeas.

4. ElInforme de Valoracion

4.1.

General

Elinforme de valoracion debe constar por escrito, ser elaborado y presentado de
forma exhaustiva y confiable para los usuarios y clientes. Esto es apropiado para
uninforme que proporciona un Valor de Mercado y también para informes relativos
aotras bases de valor, dado que proporciona certeza entre el valorador y el cliente.

El Informe de Valoracion deberia recoger las instrucciones del encargo, la base y
finalidad de la valoraciony los resultados del analisis que ha conducido ala opinion
de valor, incluyendo, cuando proceda, detalles de los comparables utilizados.
Tendra que también explicar los procesos de analisis realizados para elaborar la
valoracion, asi como presentar la informacion que la respalde.

El Informe de Valoracion debe proporcionar una opinion clara e inequivoca del
valor, de la fecha de valoracién con suficiente detalle para garantizar que todos
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4.1.5.

4.1.6.

4.2.

los puntos acordados con el cliente en las condiciones de contratacidny cualquier
otra area clave estan cubiertos y que no cabe interpretacién que conduzca a un
malentendido sobre la situacion real del bien inmueble.

Elinforme no debe ser ambiguo, no debe confundir al lector de ninguna manera ni
crear una falsa impresion. Por estas y otras razones debe ser escrito en términos
que permitan la compresion de cualquier persona sin conocimientos sobre el bien
inmueble o sobre valoraciones.

El Informe debe ser objetivo. Sobre él es posible que se adopten decisiones fi-
nancieras comprometidas. Si el valorador posee opiniones fundadas sobre las
ventajas y desventajas que ofrece el bien inmueble, éstas deberan expresarse
de manera razonada y objetiva que permitan al lector comprender las conclu-
siones alcanzadas.

Cuando se ha realizado encargo al valorador a pesar de un posible conflicto de
interés, este posible conflicto tendra que ser expresado, conservando una copia
de la notificacion al cliente y con detalles sobre las medidas tomadas para garan-
tizar que el posible conflicto no perjudicé la objetividad del valorador.

Contenido del Informe de Valoracion

La formay detalle del Informe quedara a criterio del valorador pero debe cumplir
las instrucciones especificas del cliente y estar en relacion con la finalidad de la
valoraciony el uso que el cliente pretende hacer de ella.

El informe de valoracion debe informar adecuadamente sobre los aspectos ex-
puestos en las condiciones de contratacion (Ver £VS 4, section 3).

Se realizan valoraciones para diversos clientes, por diferentes razones, en diver-
sas ocasiones. Enalgunos casos, el cliente estara familiarizado con el bien inmue-
ble, mientras que en otras su primer contacto con él habra tenido lugar al leer el
informe del valorador. En algunos casos, el informe sera utilizado como parte del
proceso de decision para una mayor inversion o desinversion, mientras que en
otras el cliente Unicamente trata de mantenerse informado sobre el valor de su
cartera. En algunos casos, el informe pasara a terceros, mientras que en otras el
cliente sera el Unico que tenga acceso a él.

En vista de todo ello, el contenido, extension y detalle del informe de valoracion
necesariamente dependeré de la finalidad de la valoracién y del perfil y necesi-
dades del cliente. La forma y contenido del informe debera ser acordado con
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el cliente al comienzo del encargo y confirmado al suscribir las condiciones
de contratacion.

Elinforme tendra que incluir material relevante adicional cuando el inmueble sea,
0 vaya a ser, objeto de inversion, totalmente equipado como entidad comercial u
objeto de desarrollo, rehabilitacion o reequipamiento, posible o real.

El valorador tendra que confirmar si al aceptar el encargo ha sido consciente de
las materias que podrian influir a las cifras del informe. Dichas materias pueden
incluir posible contaminacion en o cerca del inmueble, la presencia de materiales
nocivos o la titularidad.

Cuando el mercado en el que se incluye el bien inmueble valorado sea influido
por unainusual incertidumbre y esto sea relevante para la valoracion, el valorador
tendra que proceder con precaucién, comunicar este hecho al cliente y realizar los
comentarios adecuados en su informe.

Periodo de validez del valor emitido — generalmente las valoraciones se elaboran
con referencia a una fecha de valoracion especifica. Por tanto, e el valor puede no
ser el mismo al dia siguiente de esa fecha. Sin embargo, el cliente generalmente
espera poder confiar en la valoracion durante un cierto periodo de tiempo tras la
fecha de valoracién. En algunas circunstancias, el valorador puede querer con-
siderary establecer un periodo tras el cual la valoracion dejara de ser fiable. Esto
puede ser particularmente importante en periodos de valores volatiles. Esto sera
especificado en algunos paises por la legislacién nacional o por las condiciones
de contratacion.

4.2.9. Losinformes de valoracién tienen que indicar a todos los efectos que el
Valorador Cualificado responsable de valoracion cumple los requisitos estable-
cidos por estos Estandares Europeos de Valoracion. El valorador tiene que esta-
blecer el grado de incumplimiento de estos estandares y las razones que le han
motivado a ello, o bien por qué ha sido omitida cualquier parte importante del
proceso de valoracion.

5. Informe de valoracion de inmuebles residenciales bajo estandar EVS

(Ver Anexox)
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A. ELEMENTOS BASICOS DEL INFORME

A.1. Elbieninmueble

1. Elinmueble - Nombre (si corresponde).
2. Direccion.

3. catastro/ Registro de la propiedad de referencia + identificacion en un mapa.

A.2. Elcliente

L. \dentificacion del cliente instructor (nombre, datos).

5. Como el cliente instruyé al valorador + cualquier modificacion desde la fecha de
instruccion.

6. Confianza de terceros - Cuando se haya acordado que ciertos terceros iden-
tificados podran confiar en el Informe, esos terceros deben ser identificados.

7. Limitaciones del Informe / clausula de confidencialidad - El valorador debe

indicar cualquier limitacion en el uso del Informe, asi como cualquier limitacion
relacionada con su publicacion.

A.3. Elvalorador

8. Identificacion del valorador - Cuando se da la instruccion de valoracion a una
empresa, se debe identificar al valorador individual que realiza el informe.

9. Las calificaciones del valorador (EVS 3).
10. Elestado del valorador independiente (externo o interno).

1. Confirmacion de que el valorador tiene la experiencia y el conocimiento del
mercado necesarios para valorar la propiedad.

Anexo - Informe de Valoracion de EVS para Propiedad Residencia
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12.

13.

Confirmacion de que no existen conflictos de interés - Cuando existan con-
flictos, el Informe debe indicar que estos fueron puestos en conocimiento del
cliente y detallar las medidas tomadas para asegurar que la objetividad del valo-
rador no se vea afectada.

Uso de valoradores o asesores especializados - Cuando el valorador firmante
haya utilizado los servicios de terceros especialistas, estos deben ser identifi-
cadosy el consentimiento del cliente para su uso debe registrarse.

A.4. Ambito de aplicacion del trabajo

14.

15.

16.

17.

18.

El objeto de la valoracion (préstamo hipotecario y otros usos bancarios, com-
praventa, fiscalidad, rehabilitacion, ampliacién, etc.).

La base del valor instruida, incluida la definicion completa de EVS pertinente
(por ejemplo, valor de mercado)y la referencia al EVS correspondiente o ala ley
o reglamento que define la base de la valoracion.

Elinterés legal en el bien que se valora(dominio absoluto / propiedad absoluta,
arrendamiento u otro, porcentaje de propiedad, etc.).

Si se realiza una suposicién especial, el valorador debe indicar claramente en
la conclusién del Informe de Valoracion junto con la opinion de valor que este
ultimo se ha derivado bajo esa suposicion especial.

Investigaciones realizadas.

A.5. lainformacion disponible

19.

20.

21.

22.

Informacion recibida y examinada — Lista de documentos y otra informacién
procedente de terceros, por ejemplo, informacion catastral, superficies, ocu-
pacién actual, arrendamientos, etc., incluido el origen de los datos y las pruebas
de apoyo (se adjuntan como anexos).

Fuente de datos de mediciony estandares de medicion utilizados.

Los valoradores deben indicar cualquier suposicidén importante hecha con re-
specto a documentos o informacién que no se les haya puesto a su disposicién,
o sobre informacidn que no pudieron verificar.

Debe registrarse laconfianza enlainformacion obtenida del clientey de terceros.

Anexo - Informe de Valoracion de EVS para Propiedad Residencia
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A.6. Lainspeccion

23. Elalcance de la inspeccién a realizar. Puramente visual sin cobertura de defec-
tos ocultos.

24, Fecha de inspeccion.

25. Confirmacion de que la inspeccion fue realizada por el valorador o por una
persona debidamente cualificada bajo la responsabilidad del valorador.

26. Se debe indicar el nombre y las cualificaciones de la persona que inspeccion6
fisicamente la propiedad y el alcance de las inspecciones realizadas. Si la in-
speccion hasido menos completa de lo que habitualmente se requiere para este
tipo de valoracion, se debe indicar.

21. Responsabilidad de la inspeccién — Corresponde al valorador que firma el
Informe (identificado mds arriba A.3.8).

28. Laextension de la propiedad que fue posible inspeccionar.

Anexo - Informe de Valoracion de EVS para Propiedad Residencia
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B. DESCRIPCION

B.1. La ubicacidn

29.
30.

3l.

32.

Caracteristicas relevantes del barrio.
Disponibilidad de medios de transporte publicos.

Identificacidn y descripcion del area geografica relevante para el bien que se
valora (Se deben incluir mapas y fotografias relevantes como anexos).

Opinion del valorador sobre las caracteristicas del mercado que tienden a influir
en el valor de la propiedad en el area identificada.

B.2. Elinmueble

33.

Analisis del sitio:

> Distancia del centro de la ciudad, principales servicios de transporte (aero-
puerto, ferrocarril, estacion de autobuses), acceso a la propiedad (acceso por
vehiculo privado adecuado desde las vias principales, etc.)y cualquier otra in-
formacion relevante (proximidad al empleo, escuelas, areas comerciales, etc.);

> Descripcion del terreno sobre el que se construye la propiedad (tamano, forma,
topografia e infraestructura local).

34. 34.Ladescripcion de las caracteristicas fisicas del inmueble (arquitectura, mo-

35.

biliario y equipamiento empotrado, calificacion del certificado de eficiencia en-
ergética, vista, luminosidad, estado de conservacion, atractivo y caracter, etc.)
debera incluir fotografias como anexos.

35. Comentar las caracteristicas fisicas en cuanto a calidad, tanto de forma
aislada como relevantes para la calidad media del barrio.

Anexo - Informe de Valoracion de EVS para Propiedad Residencia
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B.3. La situacion legal

36. Propiedad y tenencia — Incluyendo comentarios sobre cualquier convenio, derechos
de terceros sobre la propiedad, restricciones u obligaciones que pudieran tener un
efecto sobre el valor.

§7. Arrendamientos — Informacion sobre los principales términos del arrendamiento, los
montos de los alquileres actuales y las provisiones para que varien durante el resto
de lavida del arrendamiento.

38. Urbanismo y control del desarrollo — Informacion sobre la zonificacion actual en el
plan o planes de desarrollo relevantes, usos permitidos, incendios forestales, terre-

motos, riesgo de inundaciones, etc.

39. Juicio delimpacto de la situacion juridica sobre el valor.

Anexo - Informe de Valoracion de EVS para Propiedad Residencia
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C. VALORACION

C.1. Lametodologia

40.

4.

Metodologia — Descripcion de los enfoques de valoracion que se consideraron;
qué enfoques y métodos se han utilizado.

Supuestos clave — Se recomienda que la eleccidn de estos insumos clave se
explique con referencia a los comparables enumerados.

C.2. Los criterios de seleccion de los datos relevantes del mercado

42.

43.

Los criterios elegidos para la seleccion de comparables (area de mercado,
tamano, tipo, etc.) deben estar claramente establecidos y ser consistentes con
las caracteristicas de la propiedad.

La informacion de las transacciones con respecto a propiedades comparables
(redactadas segun corresponda por motivos de confidencialidad y privacidad)y
otros datos de mercado deben establecerse claramente junto con la fuente de
dichainformaciony los criterios elegidos para la seleccidén de comparables(area
geografica relevante para el bien valorado, tamano, tipo, etc.).

C.3. Lainformacion de mercado

Lk, Descripcion de cada uno de los comparables (se pueden incluir fotografias

45,

como anexos, elegidas segun corresponda en términos de confidencialidad
y privacidad).

Ajustes alos valores de propiedades comparables con comentario adjunto — El
valorador debe proporcionar un comentario apropiado que refleje la l6gicay el
razonamiento de los ajustes proporcionados.

C.4. Valoracion

46.

Calculo final que respalda la opinion del valor de mercado.

Anexo - Informe de Valoracion de EVS para Propiedad Residencia
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D. CONCLUSION

4]

48.
49.
50.

51,

52.
53.
b4
55.

El valor informado debe indicarse de manera claray sin ambigledades, junto con la
confirmacion de que se ha realizado una investigacion suficiente para justificar la
opinién sobre el valor informado.

Confirmacion de valor.
Fecha de valoracion.

Unadeclaracion clara de silos costes de transaccion, como el IVA, las tasas, etc. estan
o noincluidos en el valor informado.

Moneda — El valor informado debe indicar claramente la moneda que se ha utiliza-
do para la valoracién. Si el valor se informa en una moneda diferente a la moneda
del pais en el que se encuentra la propiedad, el informe debe indicar la tasa de con-
version utilizada.

Declaracion de cumplimiento del Reglamento General de Proteccion de Datos (RGPD).
Declaracion de cumplimiento del EVS.
Descargo de responsabilidad basico.

Elinforme de valoracion debe estar firmado y fechado por el valorador (identificado an-
teriormente en A.3.8).

Anexo - Informe de Valoracion de EVS para Propiedad Residencia
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EVS6 Valoraciony Eficiencia Energética

La obligacion legal de mejorar la eficiencia energética de un edificio en una fecha
determinada o por de inflexion (por ejemplo, alquiler, venta) genera un sobrecoste
inevitable que impacta en el Valor de Mercado y que como propietario a esa fecha o
en el punto de inflexion, tendra que pagar las obras de renovacion.

Losvaloradores deben ser conscientes de estos plazos legales y puntos de inflexiény,
cuando aparezcan, deben estimar el coste de una renovacion lo suficientemente pro-
funda para cumplir con el nuevo nivel requerido de eficiencia energética o requisitos
futuros que estén lo suficientemente cerca de entrar en vigor y considerar la medida
en la que estos costes afectan al valor de mercado a la fecha de valoracion.

1. Introduccion
2. Ambito de aplicacion

3. Estandar Europeo de Valoracion 6 — Valoracion y Eficien-
cia Energética

4, Comentarios

I.A. - EVS 6: Valoraciény Eficiencia Energética
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1.

Introduccion

11

1.2.

1.3.

1.4,

1.5.

Contener el calentamiento climatico se ha convertido en la principal prioridad a
corto, medio y largo plazo de la Unién Europea. Toda la politica relevante de la
UE sin excepcion: eficiencia energética, energias renovables, medio ambiente,
transporte, mercado interior, competencia, ayudas estatales, politica econémica
y monetaria, gobernanza econémica, fiscalidad, digitalizacion, agricultura, pesca,
politica regional, investigacion e innovacion, adhesion. negociaciones, politica de
vecindad, comercio exterior, asuntos exteriores, desarrollo exterior, financiacion
de recuperacion de Covid-19 y el presupuesto de la UE (el marco financiero pluri-
anual 2021-2027), deben disenarse o redisefarse para contribuir alareduccion de
las emisiones de carbono y a captura de carbono.

De acuerdo con la legislacién actual de la UE, los estados miembros deben lograr
para 2030 una mejora del 32,5% en la eficiencia energética en comparacion con
las proyecciones y la proporcion de energia procedente de fuentes renovables en
el consumo final bruto de la UE debe ser del 32%. Esto equivale a una reduccion del
40% en las emisiones de carbono para 2030y una reduccién del 60% para 2050.

Sinembargo, la Ley Europea del Clima que se esta debatiendo mientras estos Es-
tandares se imprimen establece nuevos objetivos de la UE de al menos un 55%
de reduccion en las emisiones de gases de efecto invernadero (GEI) para 2030 y
neutralidad neta de carbono para 2050 (‘'neto’ significa reduccion de carbono en
emisiones combinadas con captura de carbono).

Esto no se puede lograr sin un cambio de paradigma economico impulsado por la
regulacion. Esta regulacion “afectara " al mercado, en ninguna parte mas que en
laeconomiainmobiliaria, ya que los edificios representan el 36 % de las emisiones
de carbono de la UE, muy por delante de cualquier otro sector, y los objetivos gen-
erales de la UE no pueden cumplirse sin una disociacion rapida del parque de edi-
ficios del combustible y el gasy su vinculacion con la energia verde junto con una
renovacion acelerada.

La Unién haregulado tradicionalmente la energia del parque inmobiliario a través
de Directivasy los principales impactos significativos han sido:

> Laobligacion de renovar la eficiencia energética cuando el propietario decide
libremente realizar una renovacion importante;

> Todos los edificios nuevos deben acercarse al consumo de energia cero;

I.A. - EVS B: Valoracion y Eficiencia Energética
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> Los estados miembros deben renovar energéticamente el 3% de los edificios
del gobierno central cada ano;

> Los edificios en alquiler o venta deben tener un certificado de eficiencia en-
ergética(EPC) con calificacion energética;

> Inspeccidn periodica de los sistemas de calefacciony refrigeracion.

1.6.  Esto no es suficiente para alcanzar los objetivos de la UE, ademés de que existen
grandes obstaculos practicos y politicos para que cualquier reqgulacion de la UE
sea mas detallada que ésta. En consecuencia, la nueva politica de la UE pone el
foco en los objetivos de la UE y permite a los Estados miembros una gran liber-
tad en la eleccion de los instrumentos precisos para alcanzarlos. Sin embargo,
la nueva ley de la UE obliga a los estados miembros a presentar a la Comision
Europea explicaciones detalladas de la regulacién nacional implementada para
alcanzar los objetivos.

17.  En 2020, cada estado miembro tuvo que presentar a la Comision Europea un
Plan Nacional de Energia y Clima (NECP) integrado para su estrategia climati-
ca global y una Estrategia de Renovacion a Largo Plazo (LTRS) especificamente
para edificios.

1.8. LosLTRSdisponibles el 01.10.2020 muestran la aparicion de:

> QObligaciones de renovacion energética mas profundas para los propietarios
que decidan emprender renovaciones importantes;

> Obligaciones de renovar independientemente de la decision del propietario de
hacerlo;

» Mayor uso de los EPC como desencadenantes de obligaciones de renovacion,
con un esfuerzo correspondiente para hacerlos mas confiablesy ejecutables;

> Aumentoy simplificacion de las ayudas y exenciones fiscales y;

> Renovacion acelerada del parque de edificios del gobierno central y local.

1.9. Los valoradores deben conocer todos estos factores, pero el impacto méas per-
ceptible en el valor de mercado se deriva de los tres primeros.

2. Ambito de aplicacion

Este Estandar cubre las obligaciones que impactan en el Valor de Mercado
derivadas de la regulacion nacional de la edificacién destinada a cumplir con los
objetivos de emisiones de GEl de la UE.

I.A. - EVS 6: Valoraciény Eficiencia Energética
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3. Estandar Europeo de Valoracion 6 — Valoracion y Eficiencia Energética

3.1.  Laobligacion legal de mejorar la eficiencia energética de un edificio en una fecha
determinada o por de inflexion (por ejemplo, alquiler, venta) genera un sobrecoste
inevitable que impacta en el Valor de Mercado y que como propietario a esa fecha

o en el punto de inflexion, tendra que pagar las obras de renovacion.

3.2. Losvaloradores deben ser conscientes de estos plazos legalesy puntos de inflex-
iény, cuando aparezcan, deben estimar el coste de una renovacion lo suficiente-
mente profunda para cumplir con el nuevo nivel requerido de eficiencia energética
o requisitos futuros que estén lo suficientemente cerca de entrar en vigencia y
considerar lamedida en la que estos costes afectan al valor de mercado a la fecha

de valoracion

3.3. Hastaahora, a menudo los compradores han elegido, y las requlaciones de con-
struccion lo permiten, renovaciones parciales que solo impactan marginalmente
la eficiencia energética y conllevan solo un coste marginal, pero las nuevas obli-
gaciones legales crean una situacion en la que estas soluciones parciales ya no

son suficientes.

4, Comentarios

4.1. Algunas de las Estrategias de Renovacion a Largo Plazo presentadas en 2020 ala
Comisién Europea por los estados miembros, anuncian las obligaciones de reno-

vacion energética automatica que impactan en el Valor de Mercado.

4.2. Algunos contienen planes para mejorar la calidad del EPC y hacer que su califi-

cacion sea aplicable como un umbral para el requisito de renovacion.

4.3. Lamayoria de las Estrategias se basaron en el cumplimiento de los objetivos ex-
istentes de eficiencia energética y energias renovables de la UE y no en los obje-
tivos mucho mas estrictos de emisiones de gases de efecto invernadero de la Ley
Europea del Clima actualmente en tramite legislativo. Esto probablemente signi-
fique que aquellos gobiernos que pensaban que podian evitar las obligaciones de
renovacion automatica bajo los viejos objetivos se veran obligados a instaurarlos

en un futuro préximo.

I.A. - EVS B: Valoracion y Eficiencia Energética
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4.4 A continuacion se muestran ejemplos de obligaciones nacionales de renovacion
automatica extraidos de los LTRS presentados antes del 01.10.2020. Los valora-
dores de esos paises deben informarse de cualquier detalle que falte y que sea til
para ellos. (Ver Anexo)

I.A. - EVS 6: Valoraciény Eficiencia Energética
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BELGICA

REGION BURSELAS CAPITAL

» Residencial

Nuevo CEE: No mas tres recomendaciones por obra. En su lugar, la indicacién de las
medidas técnicas que deben implementarse para lograr el objetivo general de desem-
pefo energético son fijadas (por tipo) por la Region de Bruselas Capital.

Se elaborara un plan de renovacion para la obray sera obligatorio en el caso de permiso
de obra que requierala asistencia de un arquitecto. Este serarealizado por un arquitecto.

Los trabajos de renovacién de eficiencia energética se realizaran en cinco etapas para
alcanzar un nivel minimo de rendimiento en 2050. Este nivel minimo se definira por tipo.
Los propietarios elegiran las medidas a ejecutar entre las prioridades recomendadas
por el CEE. En cada plazo fijado por la legislacion, los propietarios deberan acreditar que
la obra se harealizado correctamente.

No se podran alquilar viviendas que no cumplan con los criterios de eficiencia energéti-
cay saludy/oun nivel minimo de rendimiento energético.

» No-Residencial

Sistema obligatorio en obra a realizar en determinados plazos, similar al establecido
para el sector residencial.

FLANDES

» Residencial

El CEE actualizado proporciona asesoramiento especifico con una hoja de ruta que
incluye laindicacion del precio de coste de las viviendas unifamiliares para permitir que
la vivienda avance hacia el objetivo 2050. “La indicacion del coste de reforma ofrece
unos argumentos neutrales a los potenciales compradores para negociar el precio
de venta”.

EPC para partes comunes de un edificio de apartamentos.

Anexo - Ejemplos de obligaciones de renovacion automatica
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Existe un refuerzo progresivo de las normas del Codigo Flamenco de Vivienda relativas a
la cifra maxima de CEE, teniendo en cuenta los puntos de referencia del objetivo a largo
plazo para 2050.

» No-Residencial

Renovacion obligatoria después de la transferencia de bien inmueble: A partir de 2021,
el edificio debe someterse a unarenovacion energética profunda en un plazo no superior
a cinco anos a partir de una escritura notarial de transferencia de bien inmueble total.
Enfoque especifico todavia en preparacion.

Rendimiento energético minimo obligatorio a partir de 2030: A partir de 2030, estos ed-
ificios deben alcanzar un rendimiento energético minimo a un nivel CEE aun por definir.

CHIPRE

A partir del 1de julio de 2020, todos los edificios residenciales que se sometan a una reno-
vacion importante deben ser de clase energética A, y todos los demas edificios deben ser
de clase energética B+.

FRANCIA

» Residencial

1. Informacion:

> Elcertificado de eficiencia energética(CEE)debe de confianzay ejecutable* antes
del 01.01.2021;

*Necesario para 2 a continuacion

> Los CEE en los arrendamientos deberan indicar el consumo energético real del
edificio, primarioy final, y contener una estimacion tedrica de los costes energéti-
cos completos del edificio antes del 01.01.2022;

> Toda la publicidad debera mostrar la estimacion del coste energético antes
del 01.01.2022.

Anexo - Ejemplos de obligaciones de renovacion automatica
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2. Para los edificios con peores resultados (CEE 'F'y 'G', 25% de todo el parque
de viviendas):

> Auditoria energética obligatoria a partir de 2022;

» Enareassujetasacontroles de alquiler, larevisién al alza de los niveles de alquiler
esta condicionada a la renovacion energética a partir del 01.01.2021;

> Obligacion legal de renovar la energia para 2028;

» Sanciones por incumplimiento de la obligacién de rehabilitacion a partir de 2028.
Las sanciones se daran a conocer en 2023.

3. Apartirdel 01.01.2023, el rendimiento energético se convertira en un criterio para
juzgar ladecencia de la vivienda. Las viviendas cuyo consumo supere un determi-
nado umbral establecido por decreto ya no seran alquilables.

» No-Residencial

Regulacion vinculante para reducir el consumo de energia en un 40% en 2030, 50% en
2040y 60% en 2050 en comparacién con 2010.

Se aplica a partir de un umbral de 1000 m? que puede alcanzarse por unidad o de forma
acumulativa (en un edificio principalmente comercial o en una parcela con varios edi-
ficios). Todas las categorias de actividad estan cubiertas, publicas y privadas, con muy
pocas excepciones (edificios temporales, iglesias, defensa, seguridad civil y sequri-
dad nacional).

PAISES BAJOS

» No-Residencial

Ya no sera posible alquilar oficinas con menos de un CEE con calificacién 'C' a partir de
2023, con calificacion 'A'a partir de 2030.

Anexo - Ejemplos de obligaciones de renovacion automatica
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ESPANA

» Residencial

Extension de la obligacion CEE a todos los edificios, incluso si no se ponen a la venta o
al alquiler.

» Residencial y No-Residencial

Se planifica convertir los CEE en herramientas reqgulatorias elevando su baja calidad
técnica actual, mejorando su legibilidad y visibilidad, revisando las escalas de califi-
cacion, indicando los términos de recuperacion de larenovacion de eficiencia energéti-
cay la puesta en escena 6ptima de las renovaciones.

Actualmente en estudio: establecimiento de estandares minimos de eficiencia en-
ergética(posible vinculo adicional con la decencia de la vivienda), posiblemente basados
en el CEE y sirviendo como umbral para la venta o alquiler del bien inmueble o para un
tratamiento fiscal preferencial.

[.B. - EVGN 2: Fair Value for Financial Reporting
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l.B. Notas Orientativas de Valoracion Europea

EVGN 1 Valoracion de Carteras de Inversion

© © N o o

Valoracion de una Cartera de Inversion

Realizacion de una Valoracion de Cartera de inversion
El resultado

Valores de los bienes inmuebles del componente

Informar el valor razonable de una cartera para
estados contables

[.B.-EVGN 1: Valoracion de Carteras de Inversion
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1.

Valoracion de una Cartera de Inversion

11

1.2.

1.3.

1.4.

1.5.

Para la valoracion de bienes, una cartera de inversion es un conjunto de bienes
bien inmueble de una sola persona o entidad y que deben valorarse en su conjun-
to. Ya sea que los bienes sean muchos o pocos, interdependientes o distintos, la
base de la valoracion de la cartera de inversion es el encargo para que se valoren
como un todo. Ese entendimiento elimina la cuestion de considerar si una cartera
de inversion debe comprender un niumero minimo de bienes.

Si bien también se puede requerir que el valorador proporcione valores para los
bienes separados dentro de la cartera de inversion y eso a menudo puede ser
parte del trabajo de preparacion de la valoracion de cartera de inversion, el valor
de la cartera de inversion puede ser mayor o menor que el total de los valores de
los componentes de la cartera de inversidn. Cualquier diferencia entre esas dos
cifras podria ser una guia para la politica comercial, la estrategia de marketing del
cliente o para otros fines.

La diferencia entre estos dos enfoques podria verse como:

> Unavaloracion de la cartera de inversion "de arriba hacia abajo", siendo el activo
la cartera de inversion combinada;

> Lavaloracion de un componente es "de abajo hacia arriba" a partir del valor de
cada bien inmueble identificada dentro de la cartera de inversion.

Es méas directo que el encargo defina una cartera de inversion de bienes como la
entidad Unica a valorar sin necesidad de hacer una suposicion o suposicion espe-
cial como:

> Elvalorador debe saber a partir del encargo si los bienes deben valorarse en
su totalidad o por separado. En los casos en los que el encargo no sea clara o
la situacion no se pueda establecer de manera absoluta (como quizas con los
bienes inmuebles en disputa), el enfoque de hacer el supuesto de una valo-
racién de cartera de inversién puede ser apropiado cuando sea consistente
con el encargo;

> Para ser una suposicion especial, la declaracion deberia ser falsa en ese
momento. Por lo tanto, seria una circunstancia hipotética, como cuando un
bien podria agregarse a otros bienes, aumentando o creando una cartera
de inversion o potencialmente mejorando o restando valor a una cartera
de inversion.

Ejemplos de carteras de inversion de bienes incluyen:

I.B. - EVGN 1: Valoracién de Carteras de Inversion
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> Una coleccién de bienes de inversion donde podrian venderse por cualquier
motivo en su conjunto;

> Una finca donde la casa principal, los servicios y otros terrenos con otras
viviendas pueden, en algunas circunstancias, ofrecer un valor colectivo por
encima del valor de los componentes;

» Terreno en construccién para un proyecto de desarrollo prospectivo;
» Bieninmuebles sujetas a hipotecas titulizadas;

> Una coleccion de bien inmuebles en poder de autoridades publicas,
como escuelas.

En el contexto de una cartera de inversién de bienes, el valor puede residir de di-
versas formas en:

» Cuando una cartera de inversion hace que los bienes estén disponibles y sean
atractivos para un tipo diferente de licitador, por ejemplo, cuando la oportuni-
dad de comprar mil viviendas podria ser de interés paralos inversores privados
oinstitucionales, pero no paralas personas que podrian querer bien inmuebles
individuales para su ocupacién;

> Ladiversificacion de riesgo dada por una cartera de inversion variada;
> Sinergias en costesy gestion;

> Circunstancias en las que la disposicion separada seria demasiado onerosa,
lenta o incierta, con el riesgo de que la disposicién no se complete por
completo;

» Qtrasrazones.

Depende exclusivamente de las circunstancias y los mercados en ese momento si:

> «Una cartera de inversién de bienes tiene un valor diferente del total de los
valores de sus componentes;

> .« Cualquier diferencia de este tipo es positiva o negativa.

Cuando una cartera de inversion ofrece una prima de modo que vale mas en su
conjunto que el simple total de los valores de sus partes, es mas probable que se
retenga, se comercialice como un todo o tal vez se amplie mediante adquisicion.
Cuando la cartera de inversion tiene un valor menor que la suma de sus partes,
eso puede, sujeto a problemas operativos, tender a fomentar su disposicion en
partes. La posibilidad de desbloquear esos valores separados puede ser unarazon
posible parala compra.
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2. Realizacion de una valoracion de cartera de inversion

2.1

2.2

2.3.

2.4,

2.5.

2.6.

Lavaloracion de una serie de bien inmuebles como cartera de inversion se realiza
de la misma manera que la valoracion de un bien inmueble individual con instruc-
cién y compromiso, inspeccion, investigacion, analisis, formando una opinién
sobre el valory presentando el informe. Si bien la escala del trabajo para carteras
de inversién mas grandes o mas diversas puede afectar la forma en que esos pro-
cesos se llevan a cabo, la tarea sigue siendo la de la produccion profesional de una
opinién sobre el valor de la cartera de inversion.

Sera necesario definir y registrar la escala completa de la cartera de inversion.
No debe haber ninguna duda sobre qué bien se ha considerado y, por tanto, con
qué se relaciona la valoracion. Eso puede requerir suposiciones sobre fronteras
o hechos inciertos.

Una carterade inversion de un gran numero de bien inmuebles puede, por necesi-
dad practica, llevarse a cabo mediante una inspeccién méas cercana de solo una
fraccion o muestra de bien inmuebles, de modo que el valorador las utilice para
evaluar las cuestiones que son relevantesy, en la medida en que sean represent-
ativo de la cartera de inversion en su conjunto, determinar su valor. Eso requiere
cuidado tanto en la seleccion de la muestra involucrada para que sea informativa
en cuanto a la cartera de inversién en su conjunto como en el uso profesional de
las técnicas estadisticas que se empleen en esta tarea.

Uso de herramientas estadisticas y AVMs — El valorador puede usar herramientas
estadisticas para probar medidas de distribuciony varianza de valores y la sensib-
ilidad del resultado a supuestos particulares. Pueden ser herramientas a medida,
paquetes estadisticos generales o derivados de un modelo de valoracién autom-
atizado (AVM). Esto se trataen EVGN 3.

Ese problema puede, sequn la escala de la cartera de inversion, impulsar la con-
sideracién del uso de un AVM. Como ejercicio de despacho, esto es mas adecuado
para valoraciones a gran escala que para bien inmuebles individuales.

Donde los valoradores son confidentes en:

» Lanaturalezarepresentativa de los datos que se utilizan, incluida su relevancia
para los bienes de la cartera de inversion (como el area geograficay el sector
del mercado), su tipo (resultados reales de transacciones o simplemente
precios de venta u otras valoraciones)y su volumen; y
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2.7.

2.8.

2.9.

2.10.

2.1

> Laidoneidad de las reglas que utiliza el modelo para estimar el precio, posible-
mente incluyendo como se revisan para los mercados cambiantes;

un AVM puede ayudarlos a formarse la opinion final del valor.

Esimportante recordar que las técnicas estadisticas, las herramientas estadisti-
casy las AVM son ayudas matematicas para el calculo y no ofrecen el juicio profe-
sional que se necesita para informar sobre el valor: esa es la tareay la responsa-
bilidad del valorador.

Uso de otros valoradores y profesionales — Un valorador que tenga instrucciones
de valorar una cartera de inversion grande puede necesitar la ayuda de otros para
manejar el encargo. Cuando una cartera de inversion incluye diferentes tipos de
bienes, el valorador puede necesitar contratar los servicios de otro valorador cual-
ificado en bienes fuera de su experiencia u otros profesionales capaces de ofrecer
su pericia contributiva.

Esta necesidad puede aplicarse particularmente cuando:

> Una carterade inversiénincluye un activo mas inusual (como, por ejemplo, una
cantera) o un bien en un uso especializado;

> La cartera de inversidn es geograficamente diversa, en mas de un pais o en
toda la Unién Europea, lo que dificulta que el valorador inspeccione o com-
prenda todos los bienes con posibles problemas de diferentes leyes, idiomas 'y
culturas a considerar. Cuando una cartera de inversién incluye bienes en difer-
entes jurisdicciones, con frecuencia sera prudente que el valorador contrate
los servicios de otro valorador con conocimientos en esas areas;

> La cartera de inversién incluye otras cosas a valorar ademas del bien, como
intereses comerciales, plantay maquinaria, instalaciones de energia renovable
operadas por el cliente o bellas artes.

En tales casos, el valorador instruido puede actuar como coordinador central del
proyecto, asumiendo la responsabilidad general del trabajo realizado por otros.

Al igual que con un bien inmueble, la tarea es la produccion profesional de una
opinién profesional sobre el valor de la cartera de inversién en su conjunto en
la que el cliente puede confiar y que puede ser defendido. Los procedimientos
adoptados deben estar cubiertos por los términos del contrato y registrados en
el Informe de Valoracion.
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3. Elresultado

3.1

3.2.

3.3.

El resultado es la opinidn del valorador sobre el valor de la cartera de inversién en
su conjunto. No se trata de una valoracion de las partes de la cartera de inversion
consideradas por separado, aunque también podria solicitarse.

Sielencargo es para una valoracion de cartera de inversion, cualquier observacion
adicional es solo un comentario. Ademas de cualquier discusion sobre el riesgo de
mercado, eso podria incluir cualquier opinién sobre si el valor de la cartera de in-
version ofrece una prima o un descuento sobre el total de los valores de los bienes
inmuebles componentes.

Un posible problema para un comentario sobre la valoracion es si cualquier activo,
factor u otra caracteristica individual dentro de la cartera de inversion podria tener
un efecto desproporcionado en el valor de la cartera de inversion. Si bien eso
puede ser una influencia positiva o negativa, podria ser mas importante cuando
esa bien inmueble individual tiene un valor negativo.

Valores de los bienes que componen la cartera de inversion

4.1

4.2,

4.3.

4.1. El encargo del cliente también puede requerir una valoracion de los bienes que
componen la carterade inversion. Esa seria una opinion diferente en cuanto al valor,
esta vez sobre la base de que los bienes se venderian por separado.

4.2. En ocasiones, eso puede requerir un juicio sobre el nivel al que se desagrega
la cartera de inversion. Eso podria basarse en una vision de los lotes en los que la
cartera de inversion podria comercializarse mejor (si no se comercializa como un
todo). Alin podria ser que varios bienes potencialmente separables aiin se vendieran
juntos debido al valor que ofrecerian. Ese podria ser el caso de los campos agricolas
o donde las parcelas de desarrollo se venderian mejor en unidades mas grandes o
donde un grupo de bienes ofrece una sinergia.

4.3. Enla practica, es probable que la valoracion de una cartera de inversion requi-
era una valoracion suficiente de los componentes de la cartera de inversion para
permitir al valorador formarse una vision de sus valores individuales y, por lo tanto,
de la totalidad de esos valores. Sin embargo, y a menos que se le indique, es posible
que no se haya preparado de acuerdo con los estandares requeridos para que dicha
opinion sea una opinion profesional sobre el valor de cada componente.
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5. Informe del valor razonable de una cartera de inversion para estados contables

(ver EVGN 2 para una discusion mds amplia sobre la medicién del valor razonable para las IFR)

5.1

5.2.

5.3.

5.4.

La IFRS 13, Medicion del valor razonable se refiere al activo que se valora como la
"unidad de cuenta" que podria ser una cartera de inversion de bienes. Proporciona que

"El objetivo de una medicién del valor razonable es estimar el precio al que tendria lugar
una transaccion ordenada para vender el activo o transferir el pasivo entre los partici-
pantes del mercado en la fecha de medicion en las condiciones actuales del mercado.
Una medicion del valor razonable requiere que una entidad determine todo lo siguiente
(IFRS13:B2):

> Elactivo o pasivo particular que es objeto de la medicién (de forma coherente con su
unidad de cuenta);

> Para un activo no financiero, la premisa de valuacion que sea apropiada para la
medicién (de manera consistente con su mayor y mejor uso);

> Elmercado principal (o mds ventajoso) para el activo o pasivo;

> Latécnica o técnicas de valoracién apropiadas para la medicion, considerando la
disponibilidad de datos con los cuales desarrollar insumos que representen los
supuestos que los participantes del mercado usarian al fijar el precio del activo
o0 pasivo y el nivel de la jerarquia de valor razonable dentro del cual los “inputs”
estdn categorizados.”

LalIFRS 13 requiere que se establezca la unidad de cuenta antes de determinar el valor
razonable. Debe definirse como el nivel al que unactivo o pasivo se agrega o desagrega
enuna IFRS para fines de reconocimiento.

La"excepcion de cartera de inversion' permitida por la IFRS 13.48 parece aplicarse di-
rectamente sélo a los instrumentos financieros dentro de laIAS 39 donde los activos y
pasivos financieros definidos se gestionan junto con lacompensacion de los riesgos de
mercado o los riesgos de crédito de contraparte como una cartera de inversion y sélo
para las entidades calificadas. En esos términos, esta excepcion no parece relevante
para el bien inmueble.

Sin embargo, la guia para considerar el mercado mas ventajoso para el activo y la ref-
erencia a "su mayor y mejor uso" (sequn lo definido por las IFRS para este propésito)
apuntaalaoportunidad de valorar una cartera de inversion de bieninmuebles para este
proposito sobre una base de carter, al menos cuando eso produzca un valor mas alto
que la valoracion de un componente. En la practica, es probable que los factores rele-
vantes incluyan:
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> Lanaturalezade los bienes en cuestion;

> Elnegocio u otro propdsito para el cual el cliente los tiene.

5.5. Con las cuestiones involucradas, la base para la presentacion de informes debe dis-
cutirse con el clientey, si es posible, con su contable para que se le dé el criterio a las
indicaciones para el valorador.

5.6. Cuando la cartera de inversion es la unidad de valoracion (en lugar de sus compo-
nentes), las valoraciones sucesivas deben ser coherentes con eso, a menos que el
cliente indique lo contrario. Si se cambia esta base, se debe informar.

5.7. Conlos enfoques variables de la IAS 16 (bien ocupado por el propietario), la IAS 17 (ar-
rendamientos), la IAS 40 (inversiones)y la IAS 41(agricultura), también puede ser nece-
sario considerar que una cartera de inversion incluye una mezcla de cualquiera bien
ocupado, bieninmueble de inversion, bieninmueble en arrendamiento y bieninmueble
agricola. Los arrendamientos plantean la cuestién adicional de si son, a los efectos de
las IFRS, arrendamientos financieros u operativos.

I.B. - EGVN 2: Valor razonable para informes financieros
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1.

Introduccion

11

1.2.

1.3.

Desde 1978, lalegislacion de la Union Europea ha prescrito un conjunto de normas
contables en desarrollo para ayudar a la coherencia y comparabilidad de la in-
formacion financiera. La mayoria de las Normas Internacionales de Contabilidad
(International Accounting Standards - IAS)y las Normas Internacionales de Infor-
macion Financiera (International Financial Reporting Standards - IFRS) han sido
adoptadas enlalegislacion europea por los Reglamentos de la Comision Europea,
en particular el Reglamento 1255/2012 que adopt6 la IFRS 13 Informacion sobre el
valor razonable. Desde 2005, las cuentas consolidadas de las sociedades cotiza-
das domiciliadas en los estados miembros de la UE han tenido que prepararse de
conformidad con las normas de informacion financiera IFRS.

Cabe senalar que solo las empresas de los Estados miembros que cotizan en bolsa
estan obligadas a adoptar la contabilidad IFRS. Las entidades que no cotizan en
bolsa pueden optar por adoptar la contabilidad IFRS o no; cuando dichas enti-
dades hayan optado por no adoptar las IFRS, los valoradores que se ocupan de los
activos de esas entidades deben ponerse en contacto con los contables del cliente
y sequir las normas, la legislacion o las reglamentaciones nacionales pertinentes.

El valor razonable es una de las dos bases contables permitidas para los activos
inmobiliarios (la otra es la contabilidad de costes). Originalmente se definio en la
IAS 40, pero las cuestiones de su medicidn se trataron en varias de las normas
IRFS. En mayo de 2011 se introdujo una nueva norma, la IRFS 13 "Medicion del valor
razonable", que se aplica a todas las cuentas relativas a periodos que comiencen
a partir del 1de enero de 2013. La IFRS 13 introduce una serie de nuevos criterios
para la medicién y presentacion de informes del valor razonable que son impor-
tantes para los valoradores inmobiliarios y tendran un impacto en la forma en que
preparan sus valoracionesy sus informes de valoracion.

2. Ambito de aplicacion

Esta Nota de Orientacion se aplica a la valoracién de bienes con el propésito de
informacion financiera bajo las IFRS (por ejemplo, valoraciones anuales para com-
panias inmobiliarias cotizadas). No tiene aplicacion parala determinacién del Valor
Razonable en el sentido del precio a ser fijado para una transaccion entre dos
partes conocidas, ni para la evaluacion del Valor de Mercado.
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3.

IFRS 13 Estimacion del Valor Razonable

3.1

3.1

3.1.2.

3.1.4.

Definicién de valor razonable — Las IFRS definen el valor razonable como:

"El precio que se recibiria por vender un activo o que se pagaria por transferir un
pasivo en una transaccién ordenada entre los participantes del mercado en la fecha
de medicion."

La IFRS 13 agrega las siguientes explicaciones para ayudar a comprender
la definicion:

Launidad de cuenta — La medicion del valor puede afectar a un activo individual o
un grupo de activos. La decision sobre si un activo debe valorarse individualmente
0 como parte de un grupo de activos dependera de las reglas para identificar la
"unidad de cuenta"en la IAS correspondiente.

La transaccion hipotética — El valor razonable representa el precio de venta
en una transaccion hipotética. Se considerara que dicha venta tiene lugar en el
mercado principal para el tipo de activo en cuestion o, en ausencia de un mercado
principal, en el mas ventajoso para el activo.

Participantes del mercado — El valor razonable se medira utilizando los supuestos
que los participantes del mercado utilizarian al fijar el precio del activo, asumiendo
que los participantes del mercado actuan en su propio mejor interés econémico.

El precio — Valor Razonable esta destinado a ser el precio recibido para vender el
activo en lafechade medicion. La IFRS 13 establece especificamente que debe ser
un "precio de salida", es decir, el precio neto a cobrar por el vendedor, no el precio
bruto pagado por el comprador. Por lo tanto, los costes de transaccién no se in-
cluyen en el valor razonable. Si es necesario, se contabilizan en otro lugar segun
las normas de la IAS correspondiente.

IFRS 13 Definicion de mayor y mejor uso

41.

El parrafo 27 de la IFRS 13 establece que "La medicidn del valor razonable de un
activo no financiero tiene en cuenta la capacidad de un participante del mercado
para generar beneficios econémicos utilizando el activo en su mejor y mds alto uso
o vendiéndolo a otro participante del mercado que utilizar el activo en su mayor y
mejor uso "
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4.2,

4.3.

L.k,

En relacion con la interpretacion del mejor y mayor uso, la IFRS 13 también pro-
porciona lo siguiente:

4.3. Parrafo 28: "El mayor y mejor uso de un activo no financiero tiene en cuenta
el uso del activo que es fisicamente posible, legalmente permisible y financiera-
mente viable, de la siguiente manera:

(a)Unuso que sea fisicamente posible tiene en cuenta las caracteristicas fisicas del
activo que los participantes del mercado tendrian en cuenta al fijar el precio del
activo (por ejemplo, la ubicacién o el tamario de un bien inmueble);

(b)Un uso que es legalmente permisible toma en cuenta cualquier restriccion legal
sobre el uso del activo que los participantes del mercado tendrian en cuenta al
fijar el precio del activo (por ejemplo, las regulaciones de zonificacion aplicables
aun bien inmueble);

(c)Unuso que es financieramente factible tiene en cuenta si un uso del activo que es
fisicamente posible y legalmente permisible genera ingresos o flujos de efectivo
adecuados (teniendo en cuenta los costes de convertir el activo para ese uso)
para producir un rendimiento de inversion. que los participantes del mercado re-
queririan de una inversién en ese activo destinado a ese uso."

Parrafo 29: "El uso mds alto y mejor se determina desde la perspectiva de los par-
ticipantes del mercado, incluso si la entidad tiene la intencion de un uso diferente.
Sin embargo, se presume que el uso actual de un activo no financiero por parte de
una entidad es su uso mas alto y mejor a menos que el mercado u otros factores su-
gieran que un uso diferente por parte de los participantes del mercado maximizaria
el valor del activo.”

La IFRS 13 requiere que la entidad informante (que generalmente sera el cliente
del valorador) confirme que el bien ha sido valorado sobre la base de su mayory
mejor uso. Para que la entidad declarante pueda realizar esta declaracion, sera
necesario que los valoradores hayan manifestado en sus informes que han valo-
rado el bien sobre la base de sumayor y mejor uso. En la mayoria de los casos, es
poco probable que esto plantee dificultades al valorador, ya que muchos bienesya
se encuentran claramente en sumejor y mas alto uso, particularmente los bienes
inmuebles de inversion. En otros casos, puede ser posible prever usos que podrian
dar un valor superior, pero si ninguno de esos otros usos pasa la triple prueba
econdmica, fisicay legal antes mencionada, entonces, el bien también puede con-
siderarse en sumejor y mas alto nivel. mejor uso. Si el valorador no ha valorado el
bien inmueble sobre la base de su mayor y mejor uso, debera manifestarlo y dar
las razones para no hacerlo. La entidad informante podra a su vez incluir esta in-
formacion en su informe.
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5. Jerarquia del Valor Razonable

5.1

5.2.

5.3.

5.4.

Las IFRS proporcionan una "jerarquia de valor razonable", que clasifica los datos
utilizados en las técnicas de valoracion en tres niveles. El propdsito de estanocion
es permitir que los lectores de informes financieros comprendan hasta qué punto
el valor informado se basa en evidencia facilmente observable o, por otro lado, se
deriva de otros métodos.

Esimportante sefalar que el concepto de jerarquia del valor razonable en las IFRS
se aplica a los datos utilizados o0 adoptados en las valoraciones, no a los métodos
de valoracion. Este es un cambio con respecto ala situacion anterior, donde la IAS
40 definia una jerarquia basada en técnicas de valoracion. Los “inputs” se clasifi-
can enuno de los niveles 1,2 0 3, de la siguiente manera:

> Los datos de nivel 1son precios cotizados no ajustados en mercados activos
para articulos idénticos al activo que se mide;

> Los datos de Nivel 2 son entradas, distintas de los precios cotizados en
mercados activos incluidos en el Nivel 1, que son observables directa o
indirectamente;

> Los datos de nivel 3 son entradas no observables. Una entidad que informa
desarrolla datos de entrada no observables utilizando la mejor informacion dis-
ponible en las circunstancias, que podria incluir los datos de la propia entidad,
teniendo en cuenta toda la informacion sobre los supuestos de los partici-
pantes del mercado que esté razonablemente disponible.

Ajuste a los datos — el estandar establece que un ajuste a una entrada significa-
tiva de Nivel 2 podria resultar en la categorizacion de esa entrada como Nivel 3
si el ajuste utiliza entradas significativas no observables. Este concepto es par-
ticularmente relevante para la valoracién de activos inmobiliarios, como se vera
a continuacién. Por lo tanto, los valoradores deben prestar especial atencion al
concepto de ajustes a los datos observables al decidir el nivel de jerarquia que se
atribuira a la entrada.

Una vez categorizados los datos, la medicion del Valor Razonable (es decir, la valo-
racion) se clasificara finalmente en el nivel 1, 2 0 3 de acuerdo con la clasificacion
de los datos adoptadas, no en base al método utilizado. No se debe pensar que
el uso de uno u otro método lleva automaticamente a que la valoracion sea cate-
gorizada como nivel 1, 2 0 3 - la clasificacion final dependera de la naturaleza de
los datos utilizados en cada caso. Si los datos son de diferentes niveles, toda la
medicion del valor razonable se clasificara en la entrada de nivel mas bajo que
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5.5.

5.6.

5.7.

5.8.

sea significativo (3 es el mas bajo). Por lo tanto, una valoracion que contenga un
insumo significativo que se encuentre en el nivel 3 se clasificara como nivel 3.

Esimportante entender que la clasificacion de una medicién de valor como Nivel
3, enlugar de Nivel 2, por ejemplo, no pretende sugerir que la valoracion en la que
se basa sea de menor o peor calidad. La distincion entre el Nivel 2y el Nivel 3 tiene
como objetivo informar a los lectores de los informes financieros sobre la natu-
raleza de los datos utilizados, en lugar de ser de alguna manera una medida de la
calidad de la valoracion. De manera similar, la clasificacion de una medicion de
valor razonable en el Nivel 3 no pretende implicar que el bien inmueble sea menos
liquida que otras.

La IFRS 13 refuerza los requisitos de divulgacion para las caracteristicas y riesgos
de la clase de activo, las técnicas de valoracién, el nivel de la jerarquia del valor
razonable y los datos de entrada utilizados. Se requieren revelaciones especificas
para las mediciones del valor razonable utilizando datos de entrada importantes
no observables de Nivel 3(/FRS 15.91). La conciliacion de los saldos de apertura'y
cierre, asi como una descripcion detallada del proceso de valoracién implemen-
tado, son nuevos requisitos a cumplir.

Cabe senalar que la IFRS 13 se redacto a raiz de la crisis de las hipotecas de alto
riesgo y los posteriores shocks de las principales instituciones financieras. Clar-
amente, su objetivo es mas la valoracion de instrumentos financieros comple-
jos que la valoracion de bienes inmuebles. De hecho, muy pocos de los muchos
ejemplos establecidos en la IFRS 13 se refieren a situaciones de bienes inmueb-
les, lo que confirma que las valoraciones de los bienes inmuebles no eran el ob-
jetivo principal de esta ilASiativa. Esto crea dificultades para los valoradores de
bien inmuebles a la hora de aplicar la norma a su trabajo diario. En particular, los
conceptos de entradas "observables" e "inobservables" carecen de claridad; uno
se siente tentado a preguntar ";observable para quién?" Si los observadores son
novatos en el mercado, es posible que mucha informacién no sea observable para
ellos. Por el contrario, si los observadores son valoradores experimentados con
acceso a mucha informacion confidencial, mucha mas informacion sera "observ-
able" paraellos.

Segun la IFRS 13, los datos de Nivel 1son precios cotizados no ajustados en mer-
cados activos para articulos idénticos al activo que se mide. Los activos inmobil-
iarios rara vez son idénticos entre si, sobre todo porque no hay dos activos que
ocupen exactamente el mismo espacio fisico, lo que significa que incluso dos
casas muy similares pueden tener diferentes vistas u orientaciones. De manera
similar, una suite de oficina en el piso superior de un edificio amenudo tendra mas
luz natural y una mejor vista que una suite de tamano similar en un piso inferior. En
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5.9.

5.10.

5.1

lo que respecta a los "precios cotizados", en la mayoria de los mercados inmobil-
iarios los precios obtenidos en la venta o alquiler de bien inmuebles a menudo no
se cotizany, por tanto, rara vez estan disponibles para el publico en general. (Sin
embargo, este ultimo aspecto puede cambiar con el tiempo con la creciente di-
fusion de sitios de Internet que ofrecen informacion sobre alquileres y precios de
ventarecientes. No obstante, lainformacion obtenida de esos sitios debe tratarse
con precaucion, ya que los alquileres y los precios "principales” pueden enmas-
carar la transaccion real. detalles tales como términos onerosos de arrendami-
ento, pagos diferidos, rentas escalonadas, etc.).

Por todas estas razones, se considera, por lo tanto, muy poco probable que surjan
mediciones de Nivel 1en lavaloracion de bien inmuebles. Por o tanto, lo mas prob-
able es que la eleccion del valorador esté entre los Niveles 2y 3.

En practicamente todos los casos, el valorador decidira si un insumo utilizado
debe clasificarse como Nivel 2 o Nivel 3. Cabe sefalar que la entidad informante
solo tiene que proporcionar la jerarquia de los datos que se consideran "significa-
tivas" para la medida del valor. Para que una entrada sea de Nivel 2, debe haber
evidencia suficiente y buena de la entrada requerida en bieninmuebles idénticas o
casi idénticas. En particular, esta evidencia debe ser lo suficientemente reciente
para que pueda ser aplicada directamente sin ningun ajuste significativo por el
paso del tiempo entre las fechas de esas transacciones y la fecha de valoracion
del bien inmueble en cuestion. Incluso si la evidencia proviene de transacciones
muy recientes, el valorador aun tendra que estar satisfecho de que la situacion de
la oferta y la demanda permanece sin cambios entre la fecha de la evidenciay la
fecha de valoracion del bien inmueble en cuestion. Ejemplos de casos en los que
el Nivel 2 podria ser posible, sin embargo, incluyen:

> Precios de venta de unidades residenciales idénticas o muy similares;

> Alquileres de unidades de industria ligera idénticas o muy similares en el mismo
poligono;

> Alquileres de suites alquiladas en pisos similares del mismo edificio de oficinas.

Los ajustes a los datos se producen en la eleccion de los valores de alquiler esti-
mados (ERVs)y los rendimientos para la gran mayoria de las valoraciones de los
bienes de inversion, que se encuentran entre las mas tratadas por la IFRS 13. La
IFRS 13 establece que si se realiza un ajuste a una la entrada de nivel 2 es "sig-
nificativa", la entrada debe considerarse como tal, después de caer en el nivel 3.
La palabra"significativa" no esta definida en lanorma. Por lo tanto, los valoradores
tendran que juzgar por si mismos lo que es significativo. No es posible indicar un
rango de ajuste porcentual que pueda considerarse significativo.
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5.12.

5.13.

Laapreciacion de lo significativo variara segun el tipo de bien inmueble y la calidad
y transparencia de la informaciéon de mercado disponible. Los valoradores gen-
eralmente tienen una idea del grado de precision de la informacion que tienen a
sudisposiciony, por lo tanto, del grado de precision de cualquier valor que produ-
cen. Se sugiere que los valoradores puedan medir laimportancia o no de cualquier
ajuste contra el nivel de precision que creen que esta implicito en su valor.

Debido ala naturaleza inherentemente Unica de los activos inmobiliarios y las lim-
itaciones en la evidencia discutidas anteriormente, a menudo se requiere que los
valoradores ajusten los datos importantes. Por lo tanto, en muchos casos, el Nivel
3 eslaconclusion mas probable paralas principales entradas utilizadas en la valo-
racion de bienes de inversion (en particular, ERV y rendimientos).

6. El papel del valorador en la determinacion de la jerarquia del Valor Razonable

6.1.

6.2.

6.3.

Los valoradores deben discutir los requisitos de presentacion de informes en
detalle con sus clientes lo antes posible para asegurarse de que brindan el nivel
de servicio requerido. Esto también ayudara al valorador a redactar los términos
correctos del contrato y a tener en cuenta los requisitos de informacion al deter-
minar el nivel apropiado de remuneracion por el encargo.

6.2. ;Quién sera responsable de identificar la jerarquia de los datos? El valorador
es el mas cercano a la "medicién” (es decir, la valoracion)y, por lo tanto, proba-
blemente sea el que mejor pueda categorizar las diversas entradas. Por lo tanto,
cabe esperar que se pida a los valoradores que realicen valoraciones del valor ra-
zonable para las cuentas consolidadas de las empresas que cotizanen la UE y que
comenten sobre la jerarquia de las principales entradas de sus valoraciones. Dos
posibilidades son:

> Cuando se hayan utilizado métodos de valoracién similares para una cartera
de inversién completa, los comentarios seran a nivel general de la cartera de
inversion, destacando las excepciones, silas hubiera; o

> Comentarios bien por bien.

Es responsabilidad de la entidad que informa de informar sobre el nivel que se
aplicara a la medicion del valor (es decir, la valoracion) en su conjunto. Por tanto,
la decision final de Nivel 2 / Nivel 3 debe ser tomada por la entidad informante. El
rol del valorador es brindar detalles suficientes sobre las diversas entradas para
que el cliente pueda tomar la decision final sobre el nivel que se le asignara a la
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medicion del Valor Razonable de cada activo. Para hacer esto, el valorador debe
indicar qué entradas son significativas.

7. Métodos de valoracion

11

1.2.

1.3.

LaIFRS 13 habla en términos de "técnicas de valoracion’, mientras que los valora-
dores estan mas acostumbrados a los "métodos de valoracion'. La entidad utilizara
meétodos que sean "apropiados en las circunstancias y paralos cuales se disponga
de datos suficientes para medir el valor razonable, maximizando el uso de datos
de entrada observables y minimizando el uso de datos de entrada no observables".

Los datos observables son "entradas que se desarrollan utilizando datos de
mercado, como informacion disponible publicamente sobre transacciones reales
... que reflejan los supuestos que los participantes del mercado utilizarian ...".
Los datos no observables son "entradas para los que no se dispone de datos de
mercado y que se desarrollan utilizando la mejor informacion disponible sobre los
supuestos que utilizarian los participantes del mercado".

LalFRS 13 establece tres técnicas de valoracién: método de mercado, método de
costesy método de ingresos (IFRS 13.62).

> El método de mercado es esencialmente una valoracion por referencia a los
precios de venta alcanzados para bien inmuebles similares, como se usa am-
pliamente para bien inmuebles residenciales de propietarios-ocupantes. En
muchos mercados, las comparaciones se haran sobre la base del area de piso,
en cuyo caso la entrada principal del valorador es un valor por unidad de area
de piso, ajustado para tener en cuenta las diferencias entre el bien inmueble
en cuestion y los comparables de venta. Otro ejemplo comun es el precio por
hectarea de el terreno agricola;

> Lasdosvariantes principales del enfoque de larenta enla valoracion de bienes
son, en general, los métodos de capitalizacion, por unlado, y el método de flujo
de caja descontado (DCF), por el otro. Ambos métodos involucran entradas
tales como valores estimados de alquiler (ERVs) y rendimientos, asi como di-
versas deduccionesy provisiones por gastos no recuperables, periodos nulos,
gastos de capital, etc. Ademas, el enfoque DCF, donde se busca hacer todos
los supuestos explicitos contendran supuestos sobre el crecimiento futuro de
los valores de los alquileres y, en algunos mercados, la indexacién futura de
los alquileres;
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1.4.

1.5.

> Elmétodo de costes requiere que el valorador estime o determine los costes
de construccion y otros gastos auxiliares en primera instancia, y luego calcule
elvalor delterreno en el que se encuentra el bieninmueble. Amenudo se aplica
un factor de depreciacion al coste de construccion estimado, en cuyo caso el
factor de depreciacion es un insumo que a menudo sera significativo en la de-
terminacion del valor final.

Porlo tanto, los valoradores utilizan unaamplia variedad de entradas, dependiendo
del método de valoracién que adopten. La mayoria de estas entradas se basaran
en evidencia obtenida del mercado, ya sea evidencia de precio, rendimiento,
coste, periodos nulos, etc. La calidad y fiabilidad de esta evidencia variara segun
eltipo de bieninmueble y también de un pais a otro. pais, ciudad a ciudad e incluso
submercado en submercado dentro de un pueblo o ciudad. Ademas, en la mayoria
de los mercados, la cantidad de dicha evidencia es comparativamente limitada,
ya que el numero de bien inmuebles que se alquilan o venden cada afo a menudo
representa solo un porcentaje modesto del stock total de dichas bien inmuebles.
No obstante, habra excepciones, como la venta de nuevas bien inmuebles en una
importante finca de otras muy similares.

La cantidad, calidad y fiabilidad de la evidencia también variara segun el lugar del
ciclo del mercado en el que se encuentre la fecha de valoracion. Por ejemplo, una
fase descendente del ciclo a menudo comienza con un periodo de actividad de
mercado muy reducida en el que se realizan pocas transaccionesy, por lo tanto,
el valorador dispone de poca evidencia. Ademas, en algunas etapas del ciclo del
mercado, los participantes pueden estar mas o menos inclinados a compartir in-
formacion sobre precios o rentas logradas y esto también puede afectar la canti-
dad, calidad y fiabilidad de la evidencia disponible.

8. Valor Razonable comparado con el Valor de Mercado

8.1

EVS 2 ya compara el valor razonable para propositos de contabilidad IFRS con el
valor de mercadoy no es necesario repetir esa discusion aqui. En la mayoria de los
casos, el valor de mercado y el valor razonable son intercambiables. Sin embargo,
el valor razonable y el valor de mercado no son sinénimos, particularmente en cir-
cunstancias en las que el bien que se valora no se encuentra en sumaximo y mejor
uso en la fecha de la valoracién. Si bien la definicion de HABU segun la IFRS 13,
pertinente al valor razonable, identifica solo los usos que son legales en la fecha
delavaloracion, la definicion de TEGOVA de uso Mas Alto y Mejor valor de mercado
(EVS 1)abarca usos que son legales o lo sean en la fecha de la valoracion, reflejan-
do un elemento de la subida de valor que se producira una vez que dicho uso esté
totalmente permitido o, cuando proceda, se hayan eliminado otras restricciones.
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8.2. Encualquier caso, cuando los valoradores opten por reportar un Valor Razonable
significativamente menor que el Valor de Mercado, se recomienda enfaticamente
que resalten este hecho al cliente y expliquen la razén de la diferencia.
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1. Introduccion

11

1.2.

1.3.

1.4.

1.5

1.6.

Esta Nota de orientacion es una guia para evaluar el valor asegurable y el coste de
los dafos o pérdidas en bien inmuebles inmobiliarias.

El valorador debe evaluar el coste de reparacion de los edificios o bien inmuebles
dafnados o destruidos como base para determinar el monto que se compensara al
asegurado en caso de dafio o destruccion.

Un posible prestamista puede requerir una evaluacion del valor asegurable como
parte de un informe sobre la idoneidad del bien inmueble como garantia para un
préstamo, de modo que el prestamista pueda exigir que la garantia comprometida
esté adecuadamente asegurada.

En muchas ocasiones, el valorador también debe evaluar el Valor de Alquiler de
Mercado de locales comparables para uso temporal por parte del asegurado. Sin
perjuicio de las limitaciones a la compensacion, ésta, en determinadas circun-
stancias, también se evaluara sobre la base del valor de mercado. Esto ocurrira
ocasionalmente cuando la reconstruccién no esté permitida por la ley o las requ-
laciones publicas especiales o por otras razones fuera del control de cualquiera
de las dos partes.

Enalgunos casos, el valorador debe ser asistido por personas que tengan un cono-
cimiento detallado del valor de articulos especiales, estructuras e instalaciones
complicadas.

Cuando la base de la cobertura sea la restitucion total, el valorador debe evaluar
el alcance total de cualquier posible pérdida, normalmente por referencia a la
restitucién del bien inmueble dafiada, esencialmente una evaluacién del coste
en lugar del valor del bien inmueble. Como tal pérdida generalmente se referira a
danos alos edificios, el valorador debe tener un conocimiento competente de los
edificios y las técnicas de construccion, las limitaciones y los costes para poder
hacer una evaluacion precisa del coste de reinstalacion.
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2. Ambito de aplicacion

Esta Nota de orientacion considera la evaluacion:

> Del valor asegurable de los edificios a los efectos de la responsabilidad de un
asegurador de los edificios en caso de que sean danados o destruidos. No
considera los otros seguros que puedan ser necesarios contra otros riesgos
que surjan de ese dano o destruccion o la interrupcion asociada del negocio
0 aquellos otros seguros comunmente manejados por quienes administran el
bieninmueble;

> De danos a edificios asegurados;

3. Definiciones

3.1

3.2.

3.3.

3.4.

3.5.

El valor asegurable de un bien inmueble (Ver EVS 2).

Dano significa dafo fisico y / o pérdida de bien inmueble, incluyendo conversién,
traspaso, molestia o interferencia ilicita con el disfrute de los derechos sobre el
bieninmueble.

Cuando la reinstalacion es la base de la evaluacion, el principio es reemplazar o
restaurar lo danado o destruido al estado en el que estaba antes del evento. No es
para cubrir mejoras o ampliaciones, salvo cuando dichos cambios sean requeridos
en ese momento por ley o reglamento.

Reincorporacion significa la reconstruccion o reparacion del bien inmueble a una
condicién igual, pero no mejor o mas extensa, que la condicion definida en el con-
trato de sequro.

Reconstruir, reparar y restaurar dentro del contexto de la reinstalacion significa el
reemplazo por métodos o materiales que satisfagan las regulaciones actuales de
construccion, incendio y otras. También incluira el coste de demolicion, limpieza
del sitio y apuntalamiento, junto con todos los honorarios profesionales y legales
que se incurriran en la reconstruccion.

Bien inmueble significa terrenos y edificios, debajo o sobre la superficie, in-
cluyendo tuberias, cablesy otrasinstalaciones que se conectan a el bieninmueble.
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3.6.

3.1

3.7

3.1.2.

3.1.3.

El coste de reposicion es el coste de reemplazar el bien inmueble dafiado con
materiales de la misma clase y calidad, sin ninguna deduccion por depreciacion.
Si se le indica al valorador que use el coste de reposicion depreciado o si es ap-
ropiado hacerlo, entonces el valorador debe evaluar el nuevo coste de reposicion
y luego deducir una asignacion por envejecimiento y desgaste de la estructura.
Esto equivale a la sustitucion del edificio tal como esta, no a su sustitucion por
un edificio nuevo.

Valor de reconstruccion total - Coste de reposicion total - Coste de reposicion
garantizado - Cobertura total

El valor total de reconstruccion es un tipo de seguro de edificios que cubre los
edificios con un monto correspondiente al valor de reconstruccion. El valor ase-
gurable se basay establece el asegurador o su valorador profesional y debe estar
estipulado en la pdliza de seguro. Cualquier extension o alteracion que afecte el
valor del edificio debe ser notificada a la aseguradora para ser cubierta por el
seguro. Si no se notifica al asegurador, se indemnizara por la parte del dafio que
corresponda a larelacion entre el valor de la reconstruccion, ya que excluiria e in-
cluiria la alteracion. Cuando el seguro tambiéen cubre edificios sin especificacion
en la pdliza de sequro, se aplica lo mismo a los edificios nuevos que no han sido
notificados al asegurador.

El coste total de reemplazo es la cantidad pagadera limitada al valor asegurado
como se indica en la poliza de seguro. Si se destruye el bien inmueble asegurada,
la compania de sequros esta obligada a reemplazar o reconstruir completamente
el bien inmueble sin ninguna deduccion por depreciacion. Para obtener un coste
de reposicion total del bien inmueble, ademas del valor asegurado, la compafia
de seguros normalmente cobrara una tarifa anual de aproximadamente un 10 aun
20% mas que por la cobertura de valor real en efectivo.

El coste de reposicion garantizado es la cantidad pagadera limitada al valor ase-
gurado como se establece en la poliza de seguro, pero si el dafno excede los limites
de la poliza, la compania de seguros esta obligada a reemplazarla o reconstruirla
por completo sin ninguna deduccion por depreciacién. Las polizas de reemplazo
garantizadas no son exactamente lo que uno podria imaginar. Las aseguradoras
limitan la cantidad que pagan para reemplazar o reconstruir el bien inmueble a no
mas del 20% por encima de la cantidad por la cual el bien inmueble esté asequ-
rada. Si el bien inmueble se revaloriza mas alla del nivel de cobertura, la poliza no
cubrira esa cantidad, aunque el asegurado pueda tener laimpresion de que existe
una cobertura de reemplazo garantizada.
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3.8.

3.9.

3.10.

3.

3.2,

Cobertura total — Cualquier forma de seguro que proporcione el pago total (p. Ej.,
Sin limite de deducible o cosequro) de todas las pérdidas causadas por los peli-
gros asegurados.

Nota — Los términos anteriores parecen tener diferentes definiciones en diferentes paises.
Eneste documento, las definiciones anteriores se utilizan como ejemplos tipicos. Sila Pdliza
de Seguro noincluye la liquidacion por encima del valor asegurado segun lo establecido en la
Pdliza, es imperativo que el valor asegurado sea reconsiderado periédicamente, para evitar
el riesgo de infraseqguro.

El seguro de primera pérdida es un tipo de seguro de bien inmueble e intereses
que cubre los dafos dentro de la suma asegurada declarada. No se reclamara el
sequro insuficiente.

Suma fija- La suma asegurada la fija el Asegurado y esta estipulada en la poliza de
seguro. La suma asegurada como minimo debe corresponder al valor de readqui-
sicion para evitar un infraseguro.

Se entiende por valor de readquisicion los costes de readquisicion de los corre-
spondientes articulos asegurados a la fecha del siniestro. Cuando la suma ase-
gurada sea inferior al valor de readquisicion, se indemnizara la parte del dafio
que corresponda a la relacion entre la suma asegurada y el valor de readqui-
sicion (infraseguro).

Se entiende por valor de reconstruccién el coste de la reconstruccion de un ed-
ificio correspondiente o esencialmente correspondiente en el lugar y fecha del
dano. Los gastos adicionales en relacién con los métodos y equipos de construc-
cion que no sean apropiados de acuerdo con los métodos de construccion actu-
ales, etc., no deben incluirse al establecer el valor de reconstruccion.

Elementos especiales como edificios historicos, obras de arte, caracteristicas
arquitectonicas especiales, etc. En tales casos, el valorador debe considerar la
posibilidad de ser asistido por personas que tengan un conocimiento detallado
del valor de dichos articulos.

La evaluacion

4.1.

El propdsito convencional de la cobertura del seguro es reparar la pérdida causada
por el dafio. Una evaluacion del valor asegurable o el coste de restablecimien-
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4.2,

4.3.

L4,

4.5,

4.6.

to debe basarse en el coste total de reemplazo, en lugar del valor de mercado
o cualquier otra base, a menos que el valorador o el contrato de seguro indique
especificamente lo contrario. En tal caso, el informe de dafos debe dejar en claro
que el valor dado no es una evaluacion del coste de restablecimiento y se indicara
la base real

El coste de reconstruccion estara influenciado por una serie de factores difer-
entes, incluido el tipo de bien inmueble, el tipo de construccién, la calidad de la
construcciony la ubicacién del bien inmueble, particularmente en el contexto de
la proximidad del bien inmueble circundante y cualquier restriccion relacionada
con la actividad de construccién dentro de los limites.

El coste de construccion en un contexto de seguros a menudo sera sustancial-
mente mas alto que el coste real de un edificio recientemente terminado en un
sitio despejado. Un nuevo coste de construccion reflejaria el hecho de que el sitio
estaba libre de edificios y el contratista podria emplear métodos eficientes de
construccion. Cuando se trata de una reconstruccion, el sitio a menudo puede
verse limitado por otros edificios que ya estan en el lugar y otros edificios cir-
cundantes que se han desarrollado desde entonces. Es posible que cualquier edi-
ficio adjunto a otra bien inmueble necesite apoyo temporal y proteccion contra el
clima. En sus informes de danos, los valoradores incluiran dichos costes adicion-
ales en el coste de restablecimiento.

Lacausadeunareclamacion de restitucion total puede ser una catastrofe comoun
incendio o una explosidn. Por lo tanto, es necesario prever el coste de demolicion
de la estructura existente, asi como cualquier trabajo necesario para proteger los
edificios adyacentes y contiguos. Dependiendo de la naturaleza o extension del
dano, el proceso de demolicion puede ser mas peligroso de lo que podria parecer
y en casos extremos los cimientos también pueden requerir demolicion.

Es necesario prever el coste de retirar los escombros y otros materiales de
desecho del sitio antes de lareconstruccion. Los costes asociados con el deposi-
to en vertederos han aumentado sustancialmente en los Ultimos anos, particu-
larmente con respecto a materiales nocivos o contaminados. En sus informes de
danos, los valoradores también deben tener esto en cuenta.

Los costes asociados con la mejora del rendimiento energético de un edificio cal-
ificado requieren consideracion aparte. La eficiencia energética de los edificios
segun la Directiva europea 2010/31/UE requiere una mejora del rendimiento en-
ergético en caso de una"renovacion importante" (ver EVIP 1). Los valoradores deben
incluir dichos calculos en sus informes de danos.
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4.1.

4.8.

4.9.

Los honorarios de arquitectos, topografos, ingenieros y otros proveedores de
servicios relevantes deben tenerse en cuenta al evaluar el valor asegurable. Las
tarifas y costes asociados con el permiso de planificacion y la aprobacion del re-
glamento de construccion también deben ser considerados. Esto implica que los
valoradores también deben tener en cuenta estos factores al calcular el valor de
la reclamacion en sus informes de dafos.

Las areas de construccion son de suma importancia para calcular los Valores Ase-
gurablesy evaluar las pérdidas causadas por los dafos. El valorador debe asequ-
rarse de que la base de medicidn realizada sea consistente con la practica local
y con la base adoptada por los autores de cualquier guia de costes reconocida.

Los contratos de seguro tienen diferentes cldusulas sobre aceptacion y limita-
ciones. Por tanto, el valorador debe estar bien informado y familiarizado con el
contrato de seqguro particular relativo a el bien inmueble en cuestion. El informe
debe tener en cuenta estos factores para proporcionar al asegurado una correcta
liquidacién del seguro.

Presentacion del Informe

5.1

5.1.1

Elvalorador debe realizar una evaluacion y proporcionar una descripcion adecua-
da de lo siguiente:

Informes generales

> La ubicacion y uso tanto del bien inmueble en cuestion y del bien inmueble
adyacente; asi como la direccion del beneficiario del contrato de seguro;

> Elalojamiento / espacio, nUmero de pisos, servicios y acceso;

> Instalaciones internas y externas incluyendo un registro de detalles de con-
struccion, dimensiones, equipamiento y uso, respaldado por un registro fo-
tografico completo. Se debe prestar especial atencion a los materiales o
caracteristicas que no se encuentran comunmente en bien inmuebles simi-
lares o donde los costes de reemplazo serian mas altos que los incurridos
normalmente;

> Permisos, licencias y aprobaciones de planificacion pertinentes;

> Elestadoy estado de reparacion del bieninmueble, incluida una evaluacion de
cualquier deterioro derivado de danos, antigiiedad, defectos o reparaciones
atrasadas. En algunos casos, tales condiciones daran lugar a deducciones en
la compensacion del sequro;
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>

Enlos casos en que el asegurado no pueda recuperar los cargos del IVA sopor-
tado, el valorador debe aclarar si es posible, segun la poliza de seguro o la leg-
islacion nacional, aumentar los costes evaluados en consecuencia..

5.1.2. Especifico al valor asegurable

>

La especificacion de los costes de reconstruccion junto con los costes adicion-
ales necesarios asociados con la reinstalacion.

5.1.3. Especifico para dafios

>

Debe indicarse la causa del dano. Sin embargo, el incendio provocadoy es con-
siderado por la policia u otros agentes apropiados como un delito criminal. En
ese caso, no es necesario informar de las causas subyacentes de los danos,
mientras que el hecho de que otros agentes lo estén investigando debe in-
cluirse en el informe;

Alcance del dano;
Reparacionesy coste de reposiciony condiciones contractuales con respecto

al precio de mercado de los trabajos de construccion necesarios para reparar
el dano;

Laespecificacion de los costes de reconstruccion junto con los costes adicion-
ales necesarios asociados con la reinstalacion. El coste de las mejoras debe
indicarse explicitamente en el informe o, alternativamente, debe excluirse
explicitamente;

Incumplimiento de disposiciones especiales en el contrato de seqguro, identifi-
cacion, causay en algunos casos responsabilidad y regresion;

Reservasy limitaciones obligatorias.

6. Provisiones especiales y recomendaciones especiales para la evaluacion de danos

Una lista tipica de procedimientos es la siguiente:

>

>

Se reconoce la asignacion;

- Se contacta sin demora con el representante del asegurado;

- Lainspeccion se lleva a cabo con todas las partes involucradas presentes;
« Seregistra el bien inmueble danada y los danos a la misma;

« Se establece la causa del dafo;

- Se informa de cualquier desacuerdo del asegurado con las conclusiones del
valorador;

« Se describe la causa subyacente del dafo;
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> «Paradesastres naturales se observa lo siguiente:

>

Registros desde el momento del incidente con respecto al viento, la
alturaylarecurrencia de las olas, las estructuras artificiales, etc.;

Evaluacion de factores tales como ";qué debe ser capaz de soportar la
construccion de acuerdo con las normas reglamentarias de construc-
cion en el momento de la construccion?”;

Si el bien inmueble no cumple con las regulaciones de construccién,
;existe una relacion entre el incumplimiento y la magnitud del dafio ?;

¢Es el alcance del dafo el resultado de una falta de mantenimientoy /o
un disefo de construccion incorrecto ?;

Razones de los disefios y / o construccion defectuosos y quién fue
el responsable.

> Seinforma de la necesidad de tomar medidas inmediatas para salvaguardar el
bien inmueble y evitar danos mayores;

> Elinforme de dafnos contiene una descripcion del trabajo de reparacién nece-
sario, seguido de un calculo de los costes;

> Enalgunoscasos, lainspecciony elinforme no se pueden completar de inmed-
iatoy se produce uninforme intermedio para estimar las cifras presupuestarias
de los costes;

> Enalgunos casos, registro del acuerdo de las partes sobre los procedimientos
de demolicién para determinar la causa exactay el alcance del dafo;

> Serecomiendaun método de reparacién;

> Se produce el Informe Final.
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1. Introduccion

11

1.2.

1.3.

1.4,

1.5

Los valoradores a menudo se encuentran con situaciones en las que el valor o el
precio de comprade un bieninmueble debe distribuirse entre sus diferentes com-
ponentes. En particular, EVGN 2 - Valor razonable para informacion financiera,
hace referencia a la distribucion.

La distribucion del valor entre los componentes de un bien inmueble no es una
valoracion. El resultado de la distribucién no debe tomarse como correspondiente
al valor de mercado de los componentes.

Esta Nota de Orientacion revisa la evaluacion de la distribucion entre terrenos y
edificios en ese terreno, ninguno de los cuales normalmente se puede comer-
cializar por separado. Este es, por tanto, un tema distinto de la valoracion de las
acciones indivisas de un bien inmueble (es decir, la valoracion de la participacion
de unapersonauorganismo en un bieninmueble cuya bien inmueble se comparte
entre varias personas u organismos). El prorrateo también puede involucrar en
ocasiones equipos y maquinaria o intangibles. Ademas, es posible que el valor
atribuido a los edificios deba distribuirse entre los diferentes componentes de
los edificios.

Generalmente, se requeriran prorrateos para permitir que la entidad propietaria
deprecie el valor de los edificios a lo largo de su vida Util restante. Generalmente se
considera a efectos contablesy fiscales que el terreno es permanente y no pierde
valor. Por lo tanto, cualquier depreciacién se limita a los edificios y a las mejoras
del terreno, de ahilanecesidad de unreparto de un precio o valor entre el terreno,
por un lado, y los edificios y mejoras, por otro.

Las consecuencias financieras de un reparto pueden ser considerables. Algunas
entidades pueden tener especial interés en mejorar el beneficio para ellas y los
valoradores deben ser conscientes de ello. Por lo tanto, es imperativo que las
cifras que se informen se preparen de acuerdo con las mejores practicas y puedan
respaldarse si se cuestionan posteriormente.

2. Ambito de aplicacion

2.1

El propdsito de esta Nota de Orientacion es analizar el enfoque del valorador a
esta distribucion del valor de un bien inmueble o precio de compra. Esto puede
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2.2.

2.3.

2.4,

ser necesario para propositos de informacion financiera, la clasificacion de un
arrendamiento seqgun las IFRS o impuestos.

Ademas, las entidades que adopten el método de costes para la contabilidad
sequn las IFRS para bien inmuebles operativas (IAS 16) deberan distribuir el Valor
Razonable de los bienes inmuebles entre los diversos componentes de los edi-
ficios. Es posible que también se requiera una "atomizacién” similar en algunos
regimenes fiscales o contables nacionales.

Esta Nota de Orientacion abordara los enfoques generales de la distribucion en
primera instancia, luego tratara con mas detalle las distribuciones requeridas por
las normas contables IFRS. Para cualquier reparto requerido por la contabilidad,
impuestos u otra regulacién o legislacion nacional o local, el valorador debe con-
sultar los textos nacionales o locales apropiados y la jurisprudencia asociada y
debe tener en cuenta los requisitos especificos expresados en ellos.

Por ultimo, cabe senalar que, si se impugnan las distribuciones, la impugnacion
puede tener lugar muchos afnos después de que se informaron originalmente las
cifras y las consecuencias financieras de una impugnacion exitosa pueden ser
graves para la entidad que informa. Por ello, es importante que los valoradores
tengan la debida consideracion en las evaluaciones que realicen y se documenten
con atencion, para poder defenderlos en una fecha muy posterior.

Definiciones

3.1

Los términos mas comunes utilizados en la distribucién del valor establecido para
un bien inmueble entre terrenosy edificios en el terreno son:

> Depreciacion;

> Importe depreciable;

> Valor residual;

> Lavida util;

> Coste de reposicion depreciado;

> Terreno sobrante (o terreno excedente).

Estos se definen a continuacion. En su caso, se dan las definiciones de las IFRS.
Sinembargo, los valoradores que proporcionen prorrateos para fines distintos de
las IFRS deben determinar qué sistema requlatorio o legal se aplica al trabajo que
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3.2.

3.3.

3.4.

3.5.

3.6.

3.1

estanrealizandoy leer los textos relevantes para ver como se definen los diversos
términos en ellos.

Depreciacion — se define en la IAS 16 como "la asignacién sistematica del monto
depreciable de un activo durante su vida util". Es la entidad informante, no el valo-
rador, quien decidira como depreciar el monto depreciable y quién preparara los
calculos de depreciacion.

Importe depreciable — Esto se define en el IAS 16 como "el coste de un activo, u
otro monto sustituido por el coste, menos su valor residual.

Valor residual — Segun la IAS 16, este es "el monto estimado que una entidad ob-
tendria actualmente de la disposicion del activo, después de deducir los costes
estimados de disposicion, si el activo ya tuviera la edad y las condiciones espera-
das al final de su vida util ".

Vida util — La IAS 16 define la vida util, segun se aplica a los bienes inmuebles,
como "el periodo durante el cual se espera que un activo esté disponible para su
uso por una entidad". Por lo tanto, si un edificio en particular pronto se convertira
en un superavit para los requisitos operativos de la entidad y fuera demolido, su
vida util para la entidad que informa en particular puede ser menor que la vida util
gue otros propietarios habrian atribuido al edificio si no hubiera sido un superavit
asus necesidades. Si se le pide que establezca o ayude a establecer la vida Util de
los edificios, el valorador debe, por tanto, ponerse en contacto con la entidad que
informa, para conocer las intenciones de la entidad para los diversos edificios.

El coste de reposicion depreciado de un edificio es el coste de reemplazarlo para
cumplir con las funciones paralas que se utiliza, después de tener en cuenta el en-
vejecimiento, el desgaste y la obsolescencia. Generalmente se determina comen-
zando con el coste de reposicién como nuevo utilizando los costes de reconstruc-
cion vigentes en la fecha de valoracion. Por lo general, se basaran en las normas
técnicas vigentes para edificios con materiales y métodos modernos. El coste de
reposicién depreciado incluira las tarifas asociadas con la construccion. Por lo
general, se utilizara como base para la distribucion en los casos en que el valora-
dor haya decidido acercarse a él determinando primero el "valor" de los edificios.

El terreno sobrante (o terreno excedente) es el terreno dentro del bien inmueble
que no es esencial para los propositos operativos de los edificios. Por lo tanto, los
terrenos que la entidad utiliza para estacionamiento o almacenamiento externo no
deben considerarse terrenos excedentes, mientras que los terrenos no utilizados
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o arrendados a terceros se considerarian excedentes para los requerimientos de
la entidades.

4. Comentarios

4.1.

4.2,

4.3.

4.4,

4.5,

El juicio del valorador y la metodologia seleccionada determinaran los ajustes
necesarios para brindar una opinion realista y justificable de la distribucion.

La suma a prorratear suele ser:

> Elvalor de mercado o valor razonable del bien inmueble establecido mediante
eluso apropiado de los tres enfoques de valoracion reconocidos internacional-
mente; o

> « El precio de la transaccién por la que la entidad adquirié el bien inmueble
(coste historico).

En algunas jurisdicciones puede haber politicas para la distribucion de ciertas
clases de bieninmueble establecidas por ley, agencias gubernamentales o practi-
cas locales. Pueden ser obligatorios o no. Es posible que el valorador deba explicar
o justificar el método utilizado.

4.4. En algunos paises, los inmuebles no se pueden vender por separado del
terreno en el que se encuentran. De manera similar, el elemento de suelo de un
bien inmueble construida generalmente no se puede vender por separado de los
edificios que se encuentran en ella (aparte de cualquier terreno excedente). Si
bien a menudo se dispondra de evidencia de ventas de terrenos desnudos, tales
ventas generalmente se habran realizado sobre la base del valor que el mercado
ve en el bien inmueble (incluidos sus usos potenciales), mientras que en el mundo
teorico de las distribuciones el uso de el terreno se considera restringido al
uso actual. En vista de todo esto, es poco probable que los valoradores puedan
valorar directamente cualquiera de los dos componentes aplicando directamente
pruebas obtenidas de ventas comparables de terrenos sin sus edificios o edificios
sin el terreno en el que se encuentran.

Porlo tanto, cuando el requisito es repartir el valor entre el terreno y las construc-
ciones en ese terreno, el proceso de reparto se abordara normalmente de una de
las tres formas siguientes:

I.B.- EGVN 4: Prorrateo/Desglose de valor entre terrenos y edificios



Estandares Europeos de Valoracion 2020

4.6.

4.1.

4.8.

4.9.

> Determinar el valor del terreno no mejorado para su uso existente en la fecha
relevante y luego deducir este valor del valor o precio del bien inmueble para
obtener el valor atribuible a los edificios; o

> Determinar el coste de reposicion depreciado de los edificios y de las mejoras
delterreno en lafecha pertinente y deducirlo del valor o precio del bien inmue-
ble para obtener el valor del terreno; o

> Determinando el valor del terreno no mejorado, luego el coste de reposicion de-
preciado de los edificios, sumando los dos montos, luego ajustando cada uno
en proporcién alarelacion que la suma de los valores de los dos componentes
tiene con el valor o precio que se repartira.

El Terreno — El componente del bien inmueble que es el terreno se considera el
terreno desnudo en un estado no desarrollado, pero con permiso de planificacion
para la construccién y para el uso actual de los edificios. En los paises donde se
requieren permisos adicionales para usos particulares(por ejemplo, para grandes
complejos comerciales), también se supone que esos permisos existen y forman
parte del terreno. Se supone que los servicios que existen estan disponibles para
la conexidn, pero todas las mejoras construidas dentro de los limites del bien in-
mueble, como caminos, cercas, areas pavimentadas y otras obras del sitio, estan
excluidas, ya que deben depreciarse. La valoracion reflejara asi las ventajas y
desventajas del sitio y su ubicacidn para el uso actual. No debe incluir ninguin po-
tencial de desarrollo superior al requerido para los edificios considerados.

Los terrenos desnudos en un estado no desarrollado aun pueden tener impor-
tantes instalaciones de infraestructura, cuyos costes, en su mayor parte, seran
cantidades depreciables. El terreno sin infraestructura puede valer muy poco, por
lo que se debe tener cuidado para evitar la doble contabilizacion.

Si una entidad esta siendo valorada bajo un enfoque de DRC debido a la falta de
transacciones de mercado para lo que podria ser un uso especializado, es proba-
ble que falte ladisponibilidad de transacciones de tierras para ese uso. Si el requi-
sito es para permisos o licencias especiales que pueden ser posibles en solo unos
pocos lugares, puede haber un elemento de precio superior para el terreno en ese
uso. Del mismo modo, cuando la entidad tiene un valor bajo en comparacion con
otros usos, el terreno puede valer una pequefa cantidad.

Algunos valoradores y auditores en estas circunstancias han adoptado un valor
por el terreno que podria generar un uso local predominante. Por ejemplo, un sitio
para una escuela puede estar en un area residencial y el uso predominante seria
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4.9.1.

4.9.2.

4.10.

residencial. Laldgica es que un comprador competiria para adquirir el terreno a su
valor mas alto y luego podria optar por utilizarla para un uso final de menor valor.

Esto crea un problema de valoracién, ya que puede que no haya aprobacién de
planificacion para el uso alternativo y puede que no se obtenga. Un enfoque
comun es descontar el valor de uso alternativo en un porcentaje, pero esto no
tiene una base probatoria.

Sielvalor del terreno es mayor que el valor con el uso existente, entonces la base
para la valoracién del terreno debe formar parte de la distribucion para mantener
la coherencia.

El "terreno sobrante” o el "terreno excedente" no se incluyen en la distribucion. El
exceso de terreno debe identificarse y luego valorarse por separado sobre la base
del valor de mercado con cualquier potencial de desarrollo que pueda tener. Si se
va a prorratear el precio de compra de toda el bien inmueble, entonces el valor de
cualquier terreno sobrante debe deducirse del precio de compra antes de repar-
tir el resto entre el terreno y los edificios. El valor de cualquier terreno excedente
debe declararse por separado del valor del terreno operativo.

Prorrateo en la practica

5.1

5.2.

Eluso de uno u otro de los tres procedimientos en 4.5 arriba depende de la rele-
vanciay calidad de lainformacion disponible. Es poco probable que los dos primer-
os métodos, incluso cuando estén respaldados por buena evidencia, den el mismo
resultado, ya que involucran conceptos diferentesyy, por lo tanto, el "valor" de toda
el bieninmueble puede diferir de la suma de sus partes separadas. Si solo se utiliza
uno de los dos primeros métodos, los valoradores utilizaran su juicio profesional
para justificar la seleccion y aplicacion del procedimiento de reparto utilizado y
cualquier ajuste posterior para alcanzar sus cifras finales.

Determinar el 'valor' del terreno y luego deducirlo del valor o precio — En
muchos casos, los valoradores se sentiran mas comodos con este enfoque, ya
que comienza con una valoracion del terreno para un propdésito particular, que
a veces puede basarse en una comparacion con otras ventas de terrenos en el
mercado. Si no hay comparables disponibles, los valoradores pueden usar una
evaluacion de desarrollo residual o DCF, procedimientos conlos que generalmente
estaran familiarizados.
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5.3.

5.4.

5.5.

5.6.

5.7.

Nuevamente, es esencial determinar el valor del terreno Unicamente sobre la base
del uso existente del bien inmueble, es decir, el tipo de bien inmueble (comercio,
oficinas, almacén, etc.)y la superficie construida existente. Cuando el bien inmue-
ble actual no se encuentra en sumaximo y mejor uso, esto a menudo dara un valor
del terreno que es mas bajo que el precio que se podria obtener si el terreno real
se vendiera con posesion vacante en el mercado. Sin embargo, ese valor mas alto
no debe usarse para propdsitos de prorrateo si la entidad que reporta propone
continuar con el uso actual, que es generalmente la base tedrica sobre la cual se
preparan los prorrateos. La excepcion a esto es segun 4.9, donde los valores de
uso existentes no se determinan facilmente.

El terreno debe valorarse sobre la base del sitio no mejorado, ignorando el valor
de los cimientos, areas pavimentadas, tuberias o tanques en el sitio, etc., ya que
todos estos elementos generalmente son depreciables.

Cuando los edificios existentes se acercan al final de su vida util, o donde se re-
queririan grandes gastos para devolverlos a los estandares modernos, el valor
del terreno a menudo representara una proporcién muy alta del valor total o del
precio a prorratear. En casos extremos, como cuando un desarrollador compré
unbieninmueble parademolerlay reconstruir el sitio, el elemento de tierra puede
representar cerca del 100% del valor del bien inmueble. A menudo se observan
altos porcentajes de terreno, por ejemplo, con edificios de oficinas que se con-
struyeron hace varias décadas y no se han mejorado significativamente desde en-
tonces. Esta es una conclusion légica del proceso de depreciacién: los edificios
han envejecido considerablemente y, por lo tanto, la mayor parte del valor esta en
el terreno.

Por estarazon, los valoradores deben ser cautelosos a la hora de adoptar métodos
de reparto de "atajos", como tablas que pretenden dar porcentajes que se apli-
caranaun precio de compra por metro cuadrado para obtener el valor del terreno.
Estos métodos a menudo solo funcionan correctamente para bien inmuebles
nuevas o muy recientes.

Determinar el 'valor' de los edificios y luego deducirlo del valor o precio — Este
procedimiento se usa con mas frecuencia:
> Donde hay poca o ninguna evidencia de valores para el terreno relevante;

> «Enjurisdicciones que aplican un impuesto sobre la construccion al valor en
libros del edificio;

» «Cuando se trata de un bien inmueble donde hay otros propietarios en el edifi-
cioy donde pueden existir derechos de interés comun;
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5.8.

5.9.

5.10.

5.1

> < Alaplicar el procedimiento en 4.5, Ter guion, resulta en un valor del edificio que
también incluye activos intangibles o bienes muebles, lo que puede limitar el
valor de la cifra asi deducida.

Cuando se utiliza el coste de reposicion depreciado de un edificio, el valor a aplicar
puede variar segun se haya tenido en cuenta su posible obsolescencia econdmica.
En términos generales, el objetivo es reflejar la antigliedad y la idoneidad de los
edificios para su uso actual; sihay unalto grado de obsolescencia, el valor atribui-
do a los edificios representara un porcentaje del valor total menor que el de los
edificios. un bieninmueble mas moderna. La eleccién de las deducciones porcen-
tuales por antigliedad, obsolescencia, etc., corresponde al valorador de acuerdo
con las circunstancias del bien inmueble en particular.

5.9. La presencia de otros propietarios en el edificio, y la existencia de un interés
comun de su parte, debe establecerse como parte del examen de titulos y otra
documentacion antes de completar la valoracion. Puede haber casos en los que
se encuentren complicaciones al definir o determinar los derechos de los otros
propietarios, pero es esencial qué si existe un interés comun, su efecto debe ser
tenido en cuenta. El valorador que se ocupa de la distribucion del valor en los
casos en que existe uninterés comun tiene que juzgar en qué medida, en su caso,
la distribucion y la cantidad residual en particular, deben ajustarse para tener en
cuenta ese interés comun por parte de otros propietarios en el edificio. Cuando se
trata de un bien inmueble en la que hay otros propietarios en el edificio, y donde
pueden existir derechos de interés comun, el reparto de la valoracién del activo
con fines de depreciacidn debe realizarse calculando el coste neto actual de re-
posicion del edificio.

Calcular ambos valores y luego determinar las cantidades asignadas sobre una
base 'prorrateada’ — Una vez mas, el total del valor tedrico del terreno y el valor
teorico de la construccion a menudo es diferente de la cantidad que se debe
asignar. En tales casos, los valoradores pueden decidir como es mejor distribuir
el valor o precio sobre la base de un célculo prorrateado basado en los valores
obtenidos para cada uno de los dos elementos. Este sera un asunto de juicio de
los valoradores basado en su conocimiento de cada elemento, del bien inmueble
y de sumercado.

Verificacién y conciliacién de valores antes de informar — Nuevamente, la distri-
bucion del precio o valor entre terrenosy edificios es un ejercicio teéricoy no una
verdadera valoracion. Es raro que los dos primeros enfoques (en 4.5, primer quion y
4.5, sequndo guion, arriba) den los mismos resultados. Por lo tanto, los valoradores
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5.12.

5.13.

5.14.

generalmente tendran que revisar los valores obtenidos y decidir si pueden noti-
ficarse como tales o si se necesitan mas ajustes.

Si el valor que queda para el componente del edificio bajo el procedimiento en
4.5, ler guion, es mayor que el coste de reposicién del edificio cuando se ajusta
por deterioro fisico, el valorador debe analizar minuciosamente el valor encon-
trado. Este valor puede incluir el beneficio de activos intangibles o bien inmueble
personal. Los intangibles pueden estar sujetos a depreciacion o pruebas de de-
terioro anuales y la vida util de los componentes intangibles a menudo difiere de
la vida util de los edificios. El valorador debe ponerse en contacto con el cliente
sobre el tratamiento contable que se aplicara a cualquier bien inmueble intangible
o0 mueble que deba excluirse de la distribucion o expresarse por separado.

En relacion con el potencial de negociacion, la practica contable reconocida
sugiere que no seria apropiado tratar lo que esta asociado con el bien inmueble
como un componente separado del valor del activo si su valor y vida son inher-
entemente inseparables del bien inmueble. El potencial comercial es un atributo
del bien inmueble que existira dentro del terreno y los edificios, ya sea que estén
operativos o no.

En ocasiones, se requiere que los valoradores distribuyan el valor de una cartera
de inversion de bien inmuebles entre el terreno y los edificios situados en el
terreno. Un enfoque para esto es establecer la distribucion apropiada para una
muestra representativa de bien inmuebles y luego extrapolarla a la cartera de in-
version mas grande en la medida en que los bienes inmuebles en ella sean compa-
rables. Este enfoque basado en muestras no debe aplicarse sin pensarlo, ya que
algunas bieninmuebles de la cartera de inversién pueden no tener edificios en ab-
soluto o pueden diferir significativamente de la muestra en términos de densidad,
antigledad, calidad y estado del edificio.

6. Prorrateo entre componentes de edificios segun las normas contables IFRS

6.1.

Las entidades que han adoptado el método de costes para la contabilidad segun la
IAS 16 (en oposicién al valor razonable) tendran que distribuir los precios o valores
entre el terreno y los edificios y luego distribuir el valor del elemento del terreno
entre los diversos componentes de los edificios. Este sera particularmente el
caso de los bienes inmuebles operativas (aquellas ocupadas por una entidad para
sus propios fines comerciales), para las cuales se recomienda el método de costes
parala contabilidad IFRS. Los valoradores a quienes se les pide que distribuyan un
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6.2.

6.3.

6.4.

6.5.

precio o valor entre componentes deben familiarizarse con las partes relevantes
delalAS16.

6.2. De acuerdo con la IAS 40, los bienes inmuebles de inversidn deben valorarse
a valor razonable cada ano y por lo tanto los edificios de estas bien inmuebles no
se deprecian. En este caso no es necesaria la valoracion entre terrenos y edifici-
o0s. Se debe aplicar el mismo tratamiento a los bienes inmuebles excedentes. Los
bienes inmuebles alquiladas en exceso pueden tener una ventaja contractual por
un periodo de tiempo, pero deben valorarse a su valor razonable (IAS 40)y no es
necesario distribuirlas.

Identificacion de los componentes — El primer paso de este ejercicio es identific-
ar los componentes entre los que se debe repartir el valor. El parrafo 43 de la IAS
16 establece que "cada parte de un elemento de bien inmueble, plantay equipami-
ento con un coste que sea significativo en relacion con el coste total del elemento
se depreciara por separado”. De acuerdo con el parrafo 45, "una parte importante
de un elemento de bien inmuebles, planta y equipamiento puede tener una vida
Utily un método de depreciacion que sean los mismos que el método de vida utily
depreciacién de otra parte importante del mismo elemento. Esas partes pueden
agruparse para determinar el cargo por depreciacion”.

Por tanto, el proceso de identificacion de componentes puede resumirse en:

> |dentificar los componentes que tienen un coste "significativo" en relacion con
el valor del conjunto; entonces

> .ldentificar su vida utily método de depreciacion; entonces

> «Agruparlas partes que tenganvidas Utilesy métodos de depreciacién similares.

Notese que no hay una definicidn o cuantificacion en la IAS 16 de lo que se conside-
ra "significativo".

Es responsabilidad de la entidad que informa determinar los componentes ap-
ropiados para propositos de depreciacion. Las consecuencias financieras de
una eleccion incorrecta de componentes podrian ser graves para la entidad y, a
menudo, solo se haran evidentes muchos afos después de que se llevé a cabo la
distribucion original. Por esta razon, un valorador al que se le pide que identifique
los componentes debe involucrar a la entidad completamente en el proceso de
decision final y buscar la confirmacién por escrito del acuerdo de la entidad con
los componentes que han sido identificados.
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6.6.

6.7.

6.8.

6.9.

En ausencia de jurisprudencia pertinente, a menudo puede resultar poco claro si
es apropiado entrar en gran detalle o, por el contrario, adoptar un enfoque prag-
matico basado en, digamos, cuatro o cinco familias de componentes. Dado que la
distribucion inicial entre terrenosy edificios es un ejercicio tedricoy, por lo tanto,
a menudo algo aproximado, muchas entidades prefieren que los valoradores se
acerquen ala distribucién del valor de la construccion entre los componentes del
edificio de una manera pragmatica, identificando solo aquellas caracteristicas
significativas que difieren mucho en personaje. Es probable que una subdivision
excesiva dé lugar a valores inverosimiles de poca ayuda para el cliente u otros as-
esoresy produzca resultados que necesariamente pueden diferir sustancialmente
entre las valoraciones de acuerdo con los supuestos e interpretaciones aplicadas.

No obstante, en casos como edificios antiguos parcialmente rehabilitados, es-
pecialmente grandes complejos como centros comerciales, donde las distin-
tas instalaciones técnicas pueden tener diferentes vidas utiles y patrones de
amortizacion, conviene tenerlo en cuenta. En tales casos, los valoradores deben
obtener la mayor cantidad de informacidn posible en el sitio y de su cliente sobre
las edades de las principales instalaciones técnicas y las fechas en las que se lle-
varon a cabo renovaciones o reformas importantes.

Reparto entre los componentes identificados — Los componentes de un edificio
generalmente no se pueden vender por separado del resto del edificio, por lo que
no habra evidencia de venta disponible. Por lo tanto, generalmente, los prorra-
teos se realizaran con referencia al coste relativo de los diversos componentes
cuando sean nuevos, con los ajustes apropiados en los casos en que algunos com-
ponentes estén mucho mas cerca del final de su vida util que otros.

Finalmente, es particularmente importante preparar y conservar notas precisas
sobre como se llevd a cabo el reparto y las razones detras de las decisiones clave
del valorador. Es probable que una distribucion preparada con fines contables
sea auditaday el informe del valorador ayudara en el proceso de auditoria. Estos
registros también facilitaran la interpretacion de las cifras para cualquier prorra-
teo posterior.
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1.

Introduccion

11

1.2.

1.3.

1.4.

1.5

Técnicamente hablando, la metodologia es un sistema de métodos utilizados en
un area particular de estudio o actividad.

En valoracion, el término metodologia se utiliza para describir el proceso medi-
ante el cual un valorador emprende la valoracion de bienes inmuebles. Asi, para
una determinada valoracion, la metodologia incluye la seleccion por parte del valo-
rador del enfoque o enfoques a aplicar, la eleccion del método o métodosy el uso
de modelos o técnicas con el fin de interpretar los datos de valoracion y llegar a
conclusiones basadas en ellos.

Existe una jerarquia de definiciones; Enfoques, métodos y modelos. Un enfoque
es el primer nivel en unajerarquia de definiciones. Los tres enfoques reconocidos
son Mercado, Ingresosy Coste (Ver section 4 a continuaion). Todos estos se basan en
los principios econémicos subyacentes de la formacion de precios y la eleccion
del enfoque variara segun el propésito y la naturaleza de la valoracion. Cada uno
de estos enfoques de valoracién principales incluye diferentes métodos detalla-
dos de aplicacidny dentro de estos métodos, existen diferentes modelos. Algunos
modelos son de naturaleza cuantitativa, otros méas cualitativos, pero todos son
técnicas que asignan valor a las caracteristicas componentes de un bieninmueble.

Las EVS 2020 no impone ninguna metodologia de valoracién especifica, ya que
(salvo normativa aplicable) son materia deljuicio profesional del valorador en cada
caso, sequn la naturaleza del inmueble y el contexto y finalidad de la valoracién.
Ademas, se puede esperar que la metodologia evolucione en el futuro como re-
sultado de muchas influencias, incluido el comportamiento del mercado y los
avances en el calculo y las herramientas / métodos analiticos; seria inapropiado
intentar restringir la evolucion futura insistiendo en que los valoradores retengan
algunos de los valores actuales. métodos / modelos reconocidos.

Sin embargo, la metodologia de valoracién esta implicita en las normas de valo-
racion, por lo que se ha elaborado este apartado sobre metodologia de valoracién.
Los métodos de valoracion estandarizados facilitan la transparencia y compren-
sion por parte de los lectores de los informes de valoracion; Las normas de valo-
racion actualizadas, a su vez, refuerzan las buenas practicas y la precision de
las valoraciones.
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2. Ambito de aplicacion

Esta seccion se refiere alas metodologias aceptadas a nivel europeo para la valoracion
de cualquier tipo de bien inmueble para cualquier propdsito, como se detalla en las
siguientes subsecciones.

Definiciones

3.1

3.2.

3.3.

3.4.

Base de valor — declaracion de los supuestos fundamentales para realizar una
valoracion para un propaésito definido.

Enfoque de valoracion — la forma fundamental en que, teniendo en cuenta la ev-
idencia disponible, el valorador considera como determinar el valor del bien in-
mueble en cuestion.

Método de valoracion — el procedimiento particular, basado en uno o mas enfo-
ques de valoracion, utilizado por el valorador para llegar a una estimacion del valor.

Modelo de valoracion — técnica especifica de tratamiento de datos realizada
dentro de un método de valoracion.

Metodologias de valoracion

4.1.

4.2.

4.3.

Pararealizar una valoracion basada en la base de valor relevante, se utilizaran una
0 mas metodologias de valoracion.

La metodologia de valoracion se basa fundamentalmente en el funcionamiento
de una economia de libre mercado. Por lo tanto, es fundamental comprender y
modelar posteriormente la dinamica del mecanismo de precios de la ofertay la
demanda que influye en los precios de mercado. Todos los métodos de valoracion
deben reflejar los fundamentos econdémicos del mundo real.

Sibien existen ciertas diferencias en la aplicacion y mayores diferencias enla no-
menclatura, existen, de hecho, solo tres metodologias béasicas para la valoracion
de terrenos y edificios: el mercado (o comparativo), el ingresoy el coste.
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4.4,

4.5,

4.6.

4.1.

Dentro de las tres metodologias basicas de valoracién, hay una serie de métodos
de valoracién que se utilizan, dependiendo de cdmo se desarrollo la practica de
fijacion de precios de bien inmuebles en un mercado en particular. Estos métodos
se utilizaran para uno o mas de las tres metodologias basicas, segun corresponda
para la valoracion en funcion del tipo de bien inmueble, los datos disponibles, el
propdsito de la valoracion, la naturaleza del cliente, el marco legal local, etc

EnlaMetodologia de mercado o comparacion, la valoracion se produce comparan-
do el bien inmueble con la evidencia obtenida de transacciones de mercado que
cumplen con los criterios para la base relevante de valory tipo de bien inmueble.

El Método de Ingresos es para la valoracion de todo bien inmueble donde su valor
se encuentra capitalizando o descontando los ingresos futuros estimados que
se derivaran del bien inmueble, ya sea que estos ingresos fueran rentas o fueran
ingresos generados por el negocio que se lleva a cabo en el bien inmueble. En
algunos paises, el método de la forma de ingresos mediante la cual se analiza 'y
capitaliza el flujo de alquiler real o potencial se trata como una subdivision del
meétodo de mercado; en esos paises, lo que se entenderia ampliamente como
el método de la renta se reserva para valoraciones basadas en las cuentas de la
empresa que opera en el bien inmueble.

El Método del coste proporciona una indicacién del valor basado en el principio
economico de que un comprador no pagara mas por un bieninmueble que el coste
de obtener un bien inmueble de igual utilidad, ya sea por compra o por construc-
cion, incluido el coste de Terreno para habilitar esa construccion. A menudo sera
necesario tener en cuentala obsolescencia del bien inmueble en comparacion con
uno nuevo equivalente.

5. Observaciones generales

5.1

5.2.

Laimportancia de analizar el bien inmueble y el mercado — Antes de describir en
detalle los métodosy modelos mas relevantes, es necesario enfatizar laimportan-
cia de analizar el mercado y la evidencia de mercado en detalle antes de decidir
qué método o métodos se deben utilizar para realizar la valoracién. El examen,
la investigacion y el analisis de la evidencia de mercado disponible es una de las
partes mas importantes del proceso de valoracion.

'‘Mirando detras' de la evidencia — Es importante tratar de descubrir qué asuntos
tuvieron una influencia particular en las partes respectivas y las influyeron para
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5.3.

5.4,

5.5.

5.6.

llegar al resultado final de la transaccion que se esta analizando. Sélo cuando
se haya llevado a cabo este proceso, se podra intentar un analisis realista de
la evidencia.

Factoresrelevantes — El valorador investigara donde se encuentra la mayor parte
de la evidencia del mercado, y esto dependera, por ejemplo, de: la naturaleza del
mercado local; el tipo de bien inmueble a valorar y su condicion; la demografia
de la localidad inmediata y mas amplia; el clima financiero en el momento de las
transacciones; la fecha de transacciones comparables; o el negocio o actividad
que se desarrolle en el local. Este proceso permite al valorador determinar qué
transacciones de mercado son las mas relevantes y dar la debida importancia a
cada pieza de evidencia relevante.

Eltipo de bieninmueble a valorar es el segundo factor mas importante, pues sobre
este, junto con la localidad, la decision dependera en gran medida del método de
valoracion a adoptar. Si bien la comparacion basada en el mercado de los valores
de transaccién puede ser natural para muchos tipos de bien inmueble en muchas
areas, ciertos factores comunes que tienden a ocurrir en la mayoria de los merca-
dos pueden impulsar otros métodos.

Por ejemplo, en el caso del mercado de oficinas, en muchos paises tendera
a haber mas evidencia de transacciones de alquiler que de ventas. En vista de
esto, y dado que se trata de una clase de activos tradicionalmente atractiva para
los inversores, se puede adoptar el método de ingresos y se pueden establecer
rendimientos a partir de la comparacion de datos de ventas. En contraste, para
bienesinmuebles altamente especializados, como unarefineria de petroleo o una
planta quimica o siderurgica, el tipo de bien inmueble es tan especializado que
generalmente no hay mercado, venta o alquiler, por lo que el método del coste
generalmente se adopta para muchos propositos de valoracion.

Los posibles compradores o inquilinos pueden estar dispuestos a pagar una suma
adicional por una ubicacion alo largo de una calle bordeada de arboles o con vista
aun lago, independientemente del tipo de bien inmueble. También hay evidencia
creciente en algunos lugares de que las ‘caracteristicas ecologicas' en algunos o
todos los tipos de bien inmueble pueden agregar valor. Dado que los indicadores
de sostenibilidad pueden tener un impacto en el valor, el valorador debera incluir
cuestiones de sostenibilidad al analizar la evidencia. Por ejemplo, muchos bancos
hoy en dia prefieren otorgar préstamos con respecto a bienes inmuebles comer-
ciales con certificacién ecoldgica y esto se ha manifestado en términos de tasas
de descuento mas bajas y valores de mercado mas altos o poniendo otros bienes
inmuebles a valores mas bajos.
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5.7.

5.8.

5.9.

5.10.

5.1

5.12.

Por lo general, el bien inmueble debe distinguirse por tipo de negocio que pueda
estar usandose.

El mercado local relevante — IEs importante examinar con cierto detalle la natu-
raleza del mercado local - qué tipos de bienes inmuebles estan representados alli
y si el mercado del bieninmueble a valorar es predominantemente un mercado de
propietarios-ocupantes o un mercado de alquiler. Este ultimo factor puede ser
importante para decidir qué tipo de comparable a buscar y si es probable que se
prefiera el método de comparacion o un método de ingresos.

Una parte estandar del trabajo del valorador es identificar las ubicaciones mas val-
iosas y los factores locales que pueden afectar no solo el valor real, sino también
los métodos que podrian usarse para llegar al valor. La proximidad a centros com-
erciales o de transporte en particular es un factor tipico a tener en cuenta.

Puede ser que el bien inmueble esté ubicado en un submercado que tenga sus
propias practicas de precios o variaciones de los estandar. En ese caso, el valo-
rador generalmente querra asegurarse de que la metodologia utilizada tenga esto
en cuenta.

El analisis de la evidencia, una regla esencial — Cuando se trata de analizar la ev-
idencia, hay una serie de procesos por los que pasar, pero sea cual sea el método
que se utilice, el resultado final suele ser el mismo en esencia: una unidad de valor
es derivado de la evidencia y se utiliza para valorar el bien inmueble o bienes in-
muebles en cuestion.

Esta unidad de valor a menudo sera un valor de venta por metro cuadrado o un
valor de alquiler por metro cuadrado. En el caso de los hoteles, podria ser un valor
por habitacién o, en el caso de las estaciones de servicio, podria ser un valor por
mil litros de produccion (estos son metodologias relativamente burdas de "atajos”
que a veces se utilizan como aproximaciones en ausencia de modelos financi-
eros detallados, o como verificacion con otros procedimientos de valoracion).
En el caso del terreno, podria ser un precio por metro cuadrado o un precio por
hectarea o, en el caso de terrenos urbanizables, un precio por metro cuadrado de
edificacion que se pueda construir en el solar. Para bienes inmuebles especifi-
cos (por ejemplo, un castillo o un bien inmueble situado sobre el agua), el valor
global de un bien inmueble también podria ser un 'valor unitario' relevante. Todas
las valoraciones se basan en Ultima instancia en la comprension y la comparacion
de transacciones anteriores en el mercado.
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6. Elmétodo de Comparacion

6.1.

6.2.

6.3.

6.4.

6.5.

El método de comparacion se considera el método preferido parallegar al valor de
mercado, ya que proporciona el vinculo mas directo con las transacciones reales
del mercado.

Idealmente, el método de comparacion evalla el valor de mercado a través de un
analisis de los precios obtenidos de las ventas o arrendamientos de bienes inmue-
bles similares al bien inmueble en cuestion, sequido de un ajuste de los valores
unitarios para tener en cuenta las diferencias entre los bienes inmuebles com-
parables y el bien inmueble en cuestion. Sin embargo, los valoradores también
deben tener en cuenta otra informacion relevante del mercado y datos sobre los
que pueden necesitar depositar una mayor confianza, especialmente en aquellos
mercados o situaciones en las que lainformacion sobre transacciones no es fiable
o simplemente no esta disponible.

Consulte Precios de mercado: una investigacion sobre el uso de pruebas comparables en la
valoracion de bienes inmuebles, por Nick French, junio de 2020.

Los precios de las transacciones comparables suelen estar relacionados con una
o0 mas unidades de comparacion, como el tamano del bien inmueble o el ingreso
operativo neto anual esperado. Segun el tipo de bien inmueble y los datos dis-
ponibles, se utilizan diferentes unidades de comparacion. Es importante que las
unidades de comparacion se definan y midan de la misma manera para todos los
bienes inmuebles dentro de una clase particular.

Se deben hacer juicios sobre los méritos relativos del bien inmueble y los bienes
inmuebles comparables, de modo que se puedan hacer ajustes por diferencias en
el precio de cada bien inmueble comparable para obtener un precio estimado ap-
ropiado para el bien inmueble que se valora. Cuanto mas diferentes son los bienes
inmuebles comparables al bien inmueble en cuestion, menos confiable es el valor
resultante del método de comparacion.

Hay una serie de factores que deben tenerse en cuenta al examinar la fiabilidad de
las pruebas obtenidas con respecto a bienes inmuebles comparables:

> Suubicacion en comparacion con la ubicacion del bien inmueble a valorar;
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6.6.

6.7.

» Elfactor tiempo, es decir, el tiempo que ha transcurrido entre la transaccion
con respecto al bien inmueble comparable y la fecha de valoracion. El valo-
rador debe decidir cuanto tiempo atras en el tiempo deben aceptarse las
transacciones comparables y qué ajustes deben hacerse. Las condiciones
del mercado cambian claramente con el tiempo y, en algunas circunstancias,
incluso las transacciones bastante recientes pueden dejar de ser buenos indi-
cadores de las condiciones del mercado en la fecha de valoracion. En términos
generales, se considera que las transacciones mas recientes proporcionan la
mejor evidencia comparable;

> Elgrado de obsolescencia de los edificios y su equipamiento: fisico, técnicoy
economico;

> Lasolidezfinancieray de reputacion del inquilino, el porcentaje del bien inmue-
ble ocupado o desocupado y la proporcion de area neta a bruta (en el caso de
esinmuebles de inversion);

> Elnumero de transacciones comparables es otra cuestion importante y los
valoradores deberan decidir cual consideran que es un numero aceptable. Se
trata de una cuestion de juicio y podria variar, por ejemplo, segun el propdsito
de la valoracion;

» Esimportante tener en cuenta que pueden existir diferencias considerables
entre los bienes inmuebles que ya se han vendido o alquilado y el bien inmue-
ble que se desea valorar. EI Método de comparacion solo debe considerarse
cuando existen bienes inmuebles con caracteristicas que son razonablemente
comparables al bieninmueble en cuestidn, aunque a veces puede ser necesario
aceptar como comparables, bienes inmuebles que no son realmente ideales
a este respecto. Esto se debe a que alguna evidencia es mejor que ninguna
evidencia. Sin embargo, en tal situacion, puede ser aconsejable considerar
otro método de valoracién para verificar el resultado producido por el uso del
método de comparacion.

Como se menciond anteriormente, es importante que la unidad de comparacién
sea la misma para todos los bienes inmuebles comparables y el bien inmueble en
cuestion (por ejemplo, si el drea interna bruta es la unidad de comparacion, debe
medirse de la misma manera para cada bien inmueble). Las definiciones de como
se miden los distintos tipos de areas se pueden encontrar en el Codigo Europeo
de Medicion en la Parte V.

Enmuchos casos, el analisis de evidencia comparable y la determinacién del valor
de mercado se basan en la pericia, el conocimiento, la experiencia y la intuicion
individuales del valorador. Este es un proceso heuristico y es un modelo de valo-
racién valido y aceptado. Sin embargo, con el advenimiento de modelos compu-
tarizados cada vez mas sofisticados, el valorador ahora tiene acceso a técnicas
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mas cuantitativas para analizar la evidencia del mercado. Sin embargo, el valora-
dor debe ser consciente de que cualquier herramienta analitica de este tipo es
tan confiable como la precisién y la calidad de los datos que se ingresan en ella.
También debe tenerse en cuenta que el valor de un bien inmueble no se puede
calcular simplemente usando técnicas matematicas o estadisticas. Todos los
modelos de valoracion, ya sean heuristicos o cuantitativos, son herramientas que
permiten alos valoradores capturar datos de mercado para ayudarlos a estimar el
valor de mercado del bien inmueble en cuestion. La estimacién del valorador del
valor del bien inmueble en cuestion debe basarse en el mejor y mas solido juicio.

1. ElEnfoque basado en ingresos, métodos y modelos

1.1

1.2.

1.3.

1.4,

En términos generales, el método de ingresos es una forma de anélisis de inver-
siones. Se basa en la capacidad de un bieninmueble para generar beneficios netos
(es decir, normalmente beneficios monetarios)y la conversion de estos benefi-
cios en valor presente. Los beneficios pueden considerarse simplemente como
ingresos operativos netos. En la valoracion de bienes inmuebles basada en bene-
ficios operativos(como hoteles), el valorador a menudo trabajaré sobre la base del
EBITDA (beneficios antes de intereses, impuestos, depreciacion y amortizacion).

Para estimar un valor de mercado, el procedimiento comienza con las condiciones
del mercado real. Esto significa que todos los datos y supuestos deben derivarse
del mercado. Si el propdsito es estimar el valor de una inversion (es decir, el valor
que el bien inmueble puede tener para un comprador identificado en particular),
el célculo parte de la situacion de un inversionista individual.

7.3. Cuando se aplicaabienes inmuebles de inversion, todos los métodos basados
en el Método de Ingresos se basaran enlainteraccion de los siguientes elementos:

> Ingresos netos actualesy futuros esperados;

> El momento de eventos futuros que se puede esperar que afecten la utilidad
neta;

> Laforma en que los compradores potenciales contabilizarian esta interaccion
de los flujos de dinero a lo largo del tiempo: esto se tiene en cuenta al elegir el
rendimiento o la tasa de descuento.

El método de ingresos utilizado dentro del Método de ingresos se puede dividir en
dos tipos de modelo:
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> Modelos tradicionales implicitos de crecimiento de ingresos, conocidos como
métodos de capitalizacion, que incluyen capitalizacion directa, plazo y re-
version, capas (hardCore y segmento superior) y modelos de flujo de efectivo
descontado implicito de crecimiento; y

> Modelos explicitos de crecimiento de ingresos, generalmente conocidos como
Flujo de caja descontado (DCF). La caracteristica principal del método de flujo
de efectivo descontado explicito del crecimiento (DCF explicito) es que el valo-
rador incorpora explicitamente al modelo el crecimiento anticipado de los in-
gresosy los costes.

Es importante, al realizar una valoracion, asegurarse de que no haya una doble
contabilizacion de la inflacion en las rentas, los valores de alquiler y las partidas
de coste. Por lo tanto, cuando un valorador utiliza un modelo de capitalizacion, la
tasa de rendimiento adoptada normalmente reflejara implicitamente el aumento
previsto en el valor de alquiler. Por lo tanto, seria incorrecto hacer una provisién
separada para el crecimiento de los alquileres en el flujo de efectivo. Por el con-
trario, en un modelo DCF explicito, el valorador generalmente querra incluir ex-
plicitamente el crecimiento futuro anticipado de las rentas, en cuyo caso la tasa
de descuento adoptada sera generalmente mas alta, parareflejar el riesgo involu-
crado en la prediccién del crecimiento futuro de losingresos. Lo mismo se aplicaa
cualquier elemento de coste incluido en lavaloracion: lainflacion futura de costes
no debe incluirse en un modelo de crecimiento implicito, mientras que se tendra
en cuenta en un modelo de crecimiento explicito.

Métodos de capitalizacién — los métodos de capitalizacién tradicionales se
pueden dividir en dos tipos:

> Modelos perpetuos en los que la Renta de mercado, a los efectos del modelo
implicito, se considera la misma para siempre (todo el crecimientoy las ventas
futuras se capturan en el rendimiento);

> Modelos dereversionenlos que, entérminos actuales, el alquiler que se trans-
fiere esta por debajo o por encima de la Renta de mercado que se recibira en
una reversion futura a Renta de mercado.

Capitalizacién perpetua — La capitalizacion directa implica convertir la expectati-
vadeingresos en unaindicacion de valor mediante la aplicacion de un rendimiento
adecuado a los ingresos estimados (por lo general, ingresos netos por alquiler o
ingresos operativos netos). Los ingresos que se capitalizan son los ingresos espe-
rados durante un afio (generalmente durante el primer ano de céalculo). Dado que
la capitalizacién directa generalmente implica la capitalizacion perpetua de los
ingresos del primer afo para el bien inmueble en cuestion, este modelo no refleja
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ninguna variacion futura potencial en los ingresos por alquiler, a menos que se
realice un ajuste en el rendimiento para reflejar esto.

La capitalizacién es un modelo basado en el mercado que se basa en pruebas
sélidas de las rentas del mercado y los rendimientos del mercado (tasas de cap-
italizacion). Se basa en un mercado inmobiliario activo y liquido, tanto para in-
version como para arrendamiento, y requiere un analisis solido de las ventasy los
arrendamientos inmobiliarios.

La capitalizacion, en los mercados establecidos, se aplica generalmente en la
valoracion de bienes inmuebles de inversion para las cuales los compradores
habitualmente basan el precio en un cierto multiplicador (inverso de la tasa de
capitalizacion) de los ingresos por alquiler. Estos bienes inmuebles casi liquidos
generalmente estan alquilados total o casi totalmente segun Renta de Mercado,
0 se espera que se arrendan segun Renta de Mercado. Sin embargo, en merca-
dos emergentes o0 mas desafiantes, donde hay escasez de evidencia comparable,
resulta dificil derivar una tasa de capitalizacién a partir del analisis de mercado
y el valorador tiene que recurrir a otros métodos alternativos para establecer la
tasa de capitalizacion o recurrir a modelos de valoracién alternativos, incluido el
flujo de caja descontado, en virtud de los cuales los ingresos netos anuales por
alquiler se establecen explicitamente durante un periodo de flujo de caja tipico
de 5 a 10 afos. El ultimo modelo "explicito" difiere de la capitalizacion "implicita"
qgue generalmente implica la capitalizacion de los ingresos netos de alquiler de
mercado de hoy mediante unllamado "rendimiento a todos los riesgos" que refleja
el riesgo futuro del mercado y las expectativas de crecimiento. La capitalizacion
puede realizarse mediante un modelo matematico muy simple, aunque en ciertos
casos puede ser mas complejo.

Si en la fecha de valoracion, el bien inmueble esté arrendado a una Renta de
Mercado, se puede suponer que esta renta es perpetua (es decir, se supone que
larenta es constante a la Renta de Mercado)y, si es posible derivar tasas de capi-
talizacion de transacciones de mercado, capitalizacion directa se aplica con base
en la formula: el valor de capital es igual al ingreso operativo neto dividido por
la tasa de capitalizacion. Por lo tanto, la capitalizacién directa implica convertir
la expectativa de ingresos en una indicacion del valor de mercado aplicando un
rendimiento adecuado a los ingresos estimados (con mayor frecuencia, ingresos
netos por alquiler o ingresos operativos netos). Los ingresos que se capitalizan
son los ingresos esperados durante un afio (generalmente durante el primer afo
de célculo). Este modelo no refleja ninguna variacion potencial futura en los in-
gresos por alquiler, a menos que se haga un ajuste al rendimiento para reflejarlo.
La tasa de capitalizacion (rendimiento de todos los riesgos) refleja todas las ex-
pectativas percibidas del mercado sobre los riesgos, las expectativas de bene-
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ficios positivos (en forma de crecimiento de los ingresos o del valor del capital)
y otras expectativas de los inversores en el mercado. Incluye la percepcion del
mercado sobre el crecimiento de los alquileresy / o el crecimiento del capital del
bien inmueble. Cuanto mejor sea la ubicacion y la calidad del inmueble, menor
sera el riesgo percibido por los inversores que, por tanto, estan mas dispuestos a
comprar un inmueble con una tasa de capitalizacion menor.

Modelos de reversion — Si en la fecha de valoracion el alquiler pagado difiere del
alquiler de mercado, se debe tener en cuenta el alquiler real y el tiempo que se
pagara hasta lareversion al alquiler de mercado, generalmente al final del contra-
to de arrendamiento y en el momento del alquiler. revisién. En tal caso, el valora-
dor refleja los cambios proyectados en la utilidad neta en ciertos eventos futuros
definidos, particularmente al final de un arrendamiento, revisién del alquiler o
cuando se requiera una inversion de capital importante. Hay tres modelos para
hacer frente a estas situaciones:

> Término y reversion divide el flujo de efectivo verticalmente, y generalmente
se aplica cuando el término alquiler esta por debajo de Renta de mercado (bien
inmueble sub alquilado);

> « El modelo de capas divide el flujo de efectivo horizontalmente, y general-
mente se aplica cuando el alquiler a plazo es superior al alquiler de mercado
(bien inmueble sobre alquilado);

> Crecimiento del flujo de efectivo descontado implicito, es una forma mas
sofisticada del método de término y reversion que generalmente se presenta
en forma de un flujo de efectivo de 5 a 10 afos y un valor terminal, ambos de-
scontados al llamado rendimiento equivalente, que es la tasa de descuento
Unica que, cuando se aplica a todos los flujos de ingresos, da como resultado
un valor presente igual al valor de capital de la inversion. Es en la tasa interna
de rendimiento donde se permiten implicitamente los cambios en el flujo de
efectivo. Los flujos de ingresos reflejan las rentas y costes actuales, realesy
de mercado.

Tasa de capitalizacién — la parte mas dificil de la capitalizacién de ingresos es la
determinacion de una tasa de capitalizacion adecuada. La forma mas comun de
establecer la tasa de capitalizacion es a través del andlisis de transacciones con
respecto a bienesinmuebles comparables que se alquilan. Sin embargo, cada bien
inmueble es diferente en sus s caracteristicas y términos de arrendamiento, y los
datos de ventas disponibles pueden no ser suficientemente comparables. En tales
casos, el valorador debera ejercer su juicio profesional y ajustar la tasa de capi-
talizacion (rendimiento de todos los riesgos) obtenida de los datos de mercado
disponibles para reflejar las diferencias entre los bienes inmuebles comparables
y el bien inmueble en cuestion. Los ajustes deben basarse en el conocimiento del
valorador del impacto que tienen varios factores en el valor de mercado o larenta
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de mercado. Al capitalizar los ingresos netos, los valoradores técnicamente de-
scuentan los beneficios futuros y los expresan en términos de su valor presente.
El método de ingresos requiere una consideracion del futuro, pero la mayoria de
los valoradores son muy cautelosos al hacer tales predicciones o pronosticos. De
manera convencional, el uso de una tasa de capitalizacion que se deriva de los
precios de venta de los bienes inmuebles arrendadas en Mercado de Rentas refleja
todos los riesgos y beneficios positivos que perciben los inversionistas. Si bien
esto implica que se ha hecho una prediccion, no se hace explicitamente.

La tasa de capitalizacion incluye tanto la recuperacion del capital original inverti-
do como las expectativas de revalorizacion del capital, lo que permite al inversor
superar el riesgo relacionado con el valor temporal del dinero (el dinero invertido
hoy tiene méas poder adquisitivo que la misma cantidad de dinero en el futuro),
riesgos relacionados con la liquidez (tiempo necesario para disponer del bien in-
mueble en algin momento en el futuro, incertidumbre del precio de venta), riesgo
del inquilino, riesgo del contrato de arrendamiento, riesgo inherente a al bien in-
mueble en siy ubicacion, riesgo legal, riesgo tributario, riesgo legislativo y otros
riesgos, asi como incertidumbres relacionadas con la macro y microeconomia, la
politica, la demografiay mas.

El valorador deseara tener en cuenta una serie de factores a la hora de elegir la
tasa a adoptar, entre ellos:

> La ubicacion del bien inmueble, teniendo en cuenta los posibles cambios
futuros que puedan hacerla mas o menos deseable para los inquilinosy / o
compradores;

> Los aspectos fisicos del bien inmueble - Construccion, calidad de acabados,
etc.;

> Lanaturaleza, duraciony patrones de revision de los arrendamientos;
> Lasobligaciones de las partes respectivas de cualquier arrendamiento;

> Leyes y regulaciones locales y nacionales que puedan afectar la posibili-
dad de que los alquileres aumenten o disminuyan durante o al final de los
arrendamientos;

» Lasolidez financieray reputacional de los inquilinos.

Los valoradores aplicaran los mismos criterios a su andlisis de las ventas de in-
version comparables, ajustando el rendimiento adoptado para tener en cuentalas
fortalezas o debilidades relativas del bien inmueble en cuestion. Los precios de
venta deben analizarse de manera coherente y los valoradores deben tener todos
los detalles sobre las transacciones de venta y arrendamiento relevantes.
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Los valoradores también pueden confiar con cautela en los estudios de mercado
publicados por agencias y analistas de mercado de renombre. En algunos mer-
cados, si bien puede haber una falta generalizada de transacciones de inversion,
existen, no obstante, algunas pruebas de transacciones con respecto a bienes
inmuebles comerciales de primera. Dado que hoy en dia se puede discernir un
patroén jerarquico de rendimientos entre los sectores inmobiliarios en Europa 'y
dentro de los paises, los valoradores también pueden considerar derivar una tasa
de capitalizacion teniendo en cuenta los rendimientos reflejados en transac-
ciones conocidas y ajustar dichos rendimientos en la valoracion del bien inmue-
ble en cuestion para diferencias de ubicacion, sector, calidad y otros factores de
valor significativo.

Ingresos de bienes raices — la base para calcular los ingresos de bienes raices son
los ingresos por alquiler que genera. Los ingresos por alquiler también incluyen
los ingresos por carteleras publicitarias, antenas de telefonia movil, cajeros au-
tomaticos, aparcamientos, etc.

LLa valoracion se basa en los ingresos del bien inmueble contabilizados anual-
mente, asumiendo habitualmente, para facilitar el calculoy el analisis de mercado,
que se obtienen al final del afo, sin perjuicio de que en la mayoria de los casos los
ingresos se reciben mensualmente o trimestralmente por adelantado.

El método de capitalizacion directa implica la utilizacion de las rentas corrientes
derivadas del analisis de las rentas reales que se pagan en el mercado.

Por lo general, un analisis del alquiler pagado por la mayoria de los edificios se
realiza sobre la base del area de piso interno neto o el area de piso interno bruto,
segun el tipo de bien inmueble. Es muy importante que el valorador comprenda
qué area se especifica en el contrato de arrendamiento.

El valorador debe analizar todos los contratos de arrendamiento ocupacionales
actualesy prestar atencion a los factores de valor significativo que incluyen:

> Duracion del contrato de arrendamiento;

» Areaen arrendamiento;

> Alquiler convenido;

> Responsabilidades y obligaciones de cada parte contractual;

> Cualquierincentivo;

> Rentafijaorentaindexadaalainflacion;
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> Romper clausulas.

Sies costumbre en un mercado local en particular expresar las rentas mensuales
brutas enlos contratos de arrendamiento, los valoradores deben deducir todos los
gastos relacionados con la operacion del edificio y llegar a un ingreso operativo
neto. Estos gastos pueden clasificarse en seguros, administracion, mantenimien-
to, impuestos y reparaciones.

Consistencia de las renta — Cualquiera que sea el método de capitalizacion que se
utilice, los valoradores deben tener cuidado de seqguir las practicas del mercado en
lo que respecta a la capitalizacion de las rentas netas o brutas. Por ejemplo, silos
rendimientos obtenidos de transacciones comparables se basan enrentas brutas,
los valoradores subestimaran el valor si aplican los mismos niveles de rendimiento
alas rentas netas

Costes transaccionale — Los costes transaccionales no se reflejan al evaluar el
valor de mercado. Sin embargo, al brindar asesoramiento sobre inversiones, se
puede solicitar a los valoradores que estimen el rendimiento del capital total in-
vertido y que expresen un valor neto de esos coste

Modelos de descuento — Los modelos de descuento se basan en célculos de valor
presente de ingresos esperados o flujo de efectivo proyectado durante un periodo
de célculo especifico. A diferencia de los modelos de capitalizacion (que implican
una venta futura pero no expresan explicitamente su fecha), un valor de reversion
normalmente se calculay se descuenta al final de un periodo de retencion tedrico.
En consecuencia, es necesario determinar un horizonte temporal, el flujo de caja
proyectado y el valor de reversion. Para calcular el valor presente, se deben des-
contar los ingresos estimados o el flujo de efectivo y se debe determinar una tasa
de descuento.

El flujo de efectivo descontado explicito (DCF explicito) es un método de descuen-
to que ha ganado popularidad en las Ultimas décadas y ahora se usa ampliamente
entre valoradores e inversores. El modelo se basa en la premisa de que el valor del
bien inmueble esigual a la suma del valor presente de todos los flujos de efectivo
futuros. El proceso de sumar el valor presente de cada entrada de efectivo futuro
y el valor presente del precio de reventa al final del periodo se denomina analisis
de flujo de efectivo descontado

El modelo convencional de valoracion del Valor de Mercado de los bienes inmue-
bles comerciales es la capitalizacion directa o derivados de la misma (técnicas de
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plazo y reversion o capa). Sin embargo, debido a que se basa en la comparacion
y el uso exclusivo de datos de mercado en la fecha de la valoracion, sin ningun
pronostico explicito de las expectativas del mercado, el modelo DCF explicito hoy
en dia también se utiliza ampliamente, una vez utilizado predominantemente para
el analisis de viabilidad del proyecto y la estimacion del valor de la inversion. El
modelo DCF explicito requiere que el valorador pronostique el flujo de efectivo en
funcion de las expectativas del mercado y lo descuenta a una tasa (tasa de ren-
dimiento objetivo) esperada por los inversores en el mercado.

7.28. Cualquiera que sea el modelo que se utilice, los valoradores deben ase-
gurarse de que refleje el comportamiento de los participantes del mercado.
Siempre es mejor usar evidencia comparable generada a partir de transacciones
de mercado siempre que sea posible con la aplicacion de una técnica de fijacion
de precios que es comunmente utilizada por los participantes del mercado.

7.29. En la evaluacion del valor de la inversiédn, se informa al valorador del flujo de
efectivo previsto (que puede diferir de las expectativas del mercado)y la tasa de
descuento por parte del cliente. Deben reflejar el coste de oportunidad del capital
de inversiony el riesgo percibido

Al evaluar el valor de mercado mediante un modelo DCF explicito, es dificil para el
valorador encontrar una tasa de descuento respaldada por el mercado o cualquier
otra variable clave en el flujo de efectivo. Tal valoracion puede ser muy subjetiva.
Por lo tanto, los valoradores tienen que hacer algunas suposiciones razonables
para construir el flujo de caja mas probable y calcular la tasa de descuento que
creen que aplicaria un comprador tipico del bien inmueble en cuestion. El valora-
dor estimara la renta mas probable durante el periodo de tenencia de la inversion,
basandose en un analisis en profundidad de las condiciones pasadas y actuales
del mercado, asegurando que el pasado no se extienda simplemente al futuro. Al
valorar los bienes inmuebles de inversion mediante el modelo explicito de flujo
de caja descontado, el valorador buscara descontar los flujos de caja proyecta-
dos mediante un denominado Rendimiento Objetivo (también conocido como
rendimiento equivalente). Esta es la tasa de descuento aplicada al flujo de caja
proyectado durante la vida de la inversion y al valor de reversién o salida al final
del periodo de retencion. Bajo tal escenario, las proyecciones de ingresos refle-
jan los cambios de alquiler futuros esperados. El calculo refleja las opiniones del
valorador sobre el crecimiento o la disminucion del alquiler del mercado. Es una
tasa interna de rendimiento esperada en la que los flujos de efectivo se permit-
en explicitamente.

El periodo de retencion — Los flujos de efectivo se estiman durante un periodo
determinado durante el cual el comprador hipotético sera propietario del bien
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inmueble antes de venderlo finalmente. En muchos casos se adopta un periodo
de 10 afos, en gran parte porque ese periodo funciona bien con los patrones de
arrendamiento generalmente observados en muchos mercados. No existe una
regla particular sobre la duracion del periodo de retencién, aunque generalmente
se considera que debe ser lo suficientemente largo para permitir que todos los
arrendamientos vencen y para renovaciones o re-arrendamientos posteriores.
En algunos paises puede haber requisitos legales en relacion con propdsitos de
valoracion especificos que requieran que los flujos de efectivo se pronostiquen
durante toda la vida economica del edificio. Esto podria reflejar varios ciclos de
mercado dentro del periodo de tenencia.

Flujos de efectivo de crecimiento explicito — Como se indico anteriormente, en
una valoracion DCF explicita, los valoradores desearan hacer sus supuestos lo mas
explicitos posible, contrarrestando la critica de los modelos de capitalizacion de
gue "todo estéa en el rendimiento". Esto incluirad estimar los movimientos futuros
ascendentes o descendentes de los alquileres, las clausulas de indexacion de los
arrendamientos y la inflacion futura de los costes que se han incorporado al flujo
de efectivo.

Supuestos al final del arrendamiento — Dado que uno de los principios del método
DCF explicito es que los supuestos deben hacerse explicitos, generalmente se
espera que los valoradores dejen en claro si han asumido que los inquilinos reno-
varan el contrato de arrendamiento o se irany seran reemplazados por nuevos in-
quilinos. Algunos modelos permiten un método ponderado, lo que permite al valo-
rador ajustar la ponderacion segun las circunstancias del bien inmueble e incluso
las de cada inquilino.

La (s) tasa (s) de descuento— Todos los flujos de entrada y salida en el modelo
de flujo de efectivo, incluido el precio de venta futuro proyectado, se descuentan
utilizando tasas de descuento. Desde un punto de vista tedrico, se deben utilizar
diferentes tasas en un modelo para reflejar los diferentes niveles de riesgos corre-
spondientes alos diferentes flujos de entrada y salida, pero con mayor frecuencia
seresumen en una unica tasa de descuento. Como tal, la tasa de descuento es un
elemento clave del método DCF. La tasa de descuento esta destinada a reflejar la
evaluacién del comprador hipotético del riesgo inherente al bien inmueble.

La tasa de descuento debe ser consistente con los flujos de efectivo (o ganan-
cias) estimados en el modelo, es decir, debe basarse en los mismos supuestos
en términos de calendario, inflacion, costes, financiamiento e impuestos. La tasa
de descuento elegida no debe reflejar los riesgos para los que se han ajustado las
estimaciones de flujos de efectivo futuros.
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Los valoradores deben elegir la tasa de descuento a la luz del nivel general de
riesgo inherente al modelo; si los supuestos son generalmente optimistas, seria
apropiado elegir una tasa de descuento algo mas alta, mientras que los supuestos
cautelosos exigirian un descuento menor.

Las tasas individuales que reflejan las motivaciones del inversor individual o los
requisitos de inversiones alternativas se utilizan al estimar el valor de una in-
version para un inversior en particular.

Idealmente, el valorador tendria evidencia de las tasas de descuento adoptadas
por los compradores al ofertar por bienes inmuebles comparables que se han
vendido recientemente. Lamentablemente, esta informacion esta disponible en
muy pocos paises y mercados.

Alternativamente, cuando los valoradores tienen informacion suficientemente
detallada de un bien inmueble comparable vendido recientemente, pueden re-
alizar su propio analisis sobre una base DCF y deducir la tasa de descuento de
esa manera.

Cuando ninguno de estos es posible, los valoradores a menudo determinan la tasa
de descuento mediante analisis alternativos, los mas comunes incluyen:

> Agregar primas de riesgo a un rendimiento de inversién "libre de riesgo", como
los rendimientos de los bonos gubernamentales a largo plazo;

> Aplicarunrendimiento del bieninmueble, ajustado para reflejar el hecho de que
el crecimiento de los ingresos se ha hecho explicito en el flujo de caja;

» Estimar el coste de capital promedio ponderado de un comprador tipico de
dicha bien inmueble.

Cada técnica tiene sus méritos y sus desventajas y no es el propdésito aqui dis-
cutirlos. La eleccion del valorador puede verse afectada por las preferencias del
mercado en el area donde se encuentra el bien inmueble.

Valor de reversion al final del periodo de retencién — El modelo DCF asume una
ventaal final del periodo de retencion. El valor del bien inmueble al final del periodo
de retencion generalmente se evaltua mediante la capitalizacion directa implici-
ta de los ingresos netos al final del Ultimo afio del periodo de retencion. Este
valor se incluye en el flujo de ingresos del bien inmueble durante el periodo de
retencion y se descuenta al valor presente. Alternativamente, dependiendo del
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1.42.

1.43.

1.44.

1.45.

7.46.

1.47.

tipo de bieninmueble, el valor de reversion se puede obtener mediante un método
de comparacion.

Por lo general, los inversores asumen que la tasa de capitalizacién al final del
periodo de retencion(rendimiento de salida/ tasa de capitalizacion futura) esigual
alatasade capitalizacién vigente en la fecha de valoracion, o asumen una tasa de
capitalizacion a la salida que es mas alta que la tasa de capitalizacion actual para
tener en cuenta la incertidumbre de los flujos de efectivo futuros que se espera
recibir por el bien inmueble durante el periodo de retencién y debido a la depreci-
acion del edificio durante el periodo de retencién.

Un valorador también puede usar datos historicos de tasas de capitalizacion con
respecto al tipo de bien inmueble y el mercado en consideracion, aplicando el
conocimiento personal del mercado local.

Entradas y salidas de efectivo —Bajo el modelo DCF explicito de crecimiento,
el valorador debe hacer supuestos lo méas explicitamente posible, dado que el
meétodo alternativo de capitalizacion directa sufre la critica de incluir "todo en la
tasa de capitalizacion".

Esto incluira pronosticar los movimientos ascendentes o descendentes futuros
de los alquileres debido a las clausulas de indexacién del arrendamiento, el cre-
cimiento futuro potencial de los valores de alquiler y la inflacion futura de los
costes operativos.

La informacion sobre ingresos y costes operativos puede obtenerse de fuentes
primarias o secundarias. Las fuentes principales son los propietarios y quienes
administran el bien inmueble, contadores y agencias inmobiliarias. Las fuentes
secundarias son articulos profesionales publicados seleccionados. Los valora-
dores deben ser criticos con todos los articulos profesionales publicados cuando
se basan en ellos como reflejo de la actividad del mercado. También deben revisar
criticamente el desempenfio histoérico del bien inmueble en si. Los pronésticos de
ingresosy gastos también deben reflejar aspectos del bien inmueble que pueden
no estar dentro de un rango tipico publicado en articulos profesionales.

El flujo de caja generalmente se designa en la moneda en la que se contratan
los ingresos.
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7.48. Los valoradores deben comenzar su analisis con una revision de los términos de
arrendamiento actuales o hipotéticos tipicos para el tipo de bien inmueble en el
mercado local.

1.49.

1.50.

1.51.

Esimportante identificar quién, segun el contrato de arrendamiento, es responsa-
ble de pagar los gastos operativos.

Elvalorador debe prestar especial atencion alos siguientes aspectos del contrato
de arrendamiento:

>

>

Opcidn de extension de arrendamiento y bajo qué condiciones;

Condiciones de cualquier indexacién de alquiler;

Clausulas de renovacién de alquiler;

Posibilidad de rescision del contrato de arrendamiento por parte del inquilino;
Inversion del inquilino en el bien inmueble;

Restricciones para permitir a los inquilinos competidores.

Basado en un analisis exhaustivo de:

Elmercadoy los niveles actuales de alquiler del mercado;

Acuerdos de arrendamiento tipicos para el tipo relevante de bien inmueble y
arrendamiento aprobatorio;

Condicién del bien inmueble en cuestion.

Elvalorador debe estimar:

>

El Ingreso Bruto Potencial (IGP —El ingreso total que puede derivarse del bien
inmueble, estando totalmente arrendado;

Ingresos brutos efectivos (EGI) — Se derivan de que PGl tiene en cuenta la
pérdida debido a la tasa de desocupacion actual y esperada en el bien inmue-
ble y la pérdida debido a la posibilidad de no cobrar los alquileres durante el
periodo de arrendamiento;

ElIngreso Operativo Neto (NOI) del bien inmueble debe evaluarse restando del
EGI todos los costes operativos que recaen sobre el arrendador. Los costes
operativos incluyen costes fijos y variables:

> Los costes fijos son todos los costes necesarios para mantener el fun-
cionamiento normal del bien inmueble y lograr los ingresos esperados;
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1.52.

1.53.

1.54.

1.55.

7.56.

1.57.

> «|os costes variables dependen de la tasa de ocupacion del bien in-
mueble e incluyen costes de gestion, administracion, servicios publi-
cos, limpieza / mantenimiento y seguridad.

Se debe prestar especial atencion a no incluir gastos tales como impuestos cor-
porativos, impuestos sobre la renta, servicio de préstamos / deudas y depreci-
acion contable. Después de restar los costes operativos, el valorador también
debe restar el presupuesto estimado para los trabajos de renovacion necesarios
de larga duraciony las reparaciones a corto plazo.

7.53. Por ultimo, cabe sefalar que el DCF explicito es un modelo muy complicado
que se basa en predicciones de la fluctuacién futura de un gran niumero de indi-
cadores econdmicos y del mercado inmobiliario. Por lo tanto, los resultados de
un DCF deben tratarse con precaucion y se recomienda que los valores result-
antes se comparen con otros indicadores del mercado, como los rendimientos
y los precios por metro cuadrado y quizas también con los valores obtenidos con
otros métodos.

Modelos basados en las cuentas del ocupante actual o tedrico — en algunos
paises, el término Método de Ingresos se refiere a valoraciones basadas en las
cuentas de la empresa que opera en el bien inmueble. EVS lo considera como un
Método de Cuentas especifico dentro del Método de Ingresos.

Este método se utiliza fundamentalmente para las valoraciones de mercado o de
inversion de bienes inmuebles disefiadas y adaptadas para un uso particulary para
las que no se dispone con frecuencia de ventas comparables, y la valoracion se
realiza por referencia ala facturacion bruta que puede generar la actividad empre-
sarial en el bien inmueble. En muchos paises, se prefieren los modelos de flujo de
efectivo con descuento explicito al modelo de cuentas convencionales, pero los
principios que lo sustentan son esencialmente los mismos.

Casos tipicos en los que estos métodos son adecuados se encuentran en la in-
dustria del ocio, como centros de ocio, estadios deportivos para deportes profe-
sionales, teatros, hoteles, restaurantesy clubs, y también, en algunos casos, en
la valoracion de bosques y determinados terrenos agricolas

Al evaluar la fiabilidad de los ingresos reales de laempresa, se debe tener cuidado
para asegurar que los elementos de sobrecomercio propios de un ocupante en
particular se ajusten adecuadamente. Es el ingreso normal esperado, a menudo
denominado Comercio Justo y Sostenible, lo que el valorador debe buscar, lo que
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evita circunstancias especiales que podrian distorsionar el valor. También se debe
tener cuidado al observar el contenido de los flujos de ingresos porque es el bien
inmueble en cuestidn la que se valoray no el negocio. El valor que se acumula para
unamarca en particular sobre otra puede requerir ajustes, al igual que los ingresos
significativos obtenidos por la empresa fuera del bien inmueble.

8. El método del Coste

8.1

8.2.

8.3.

El método del coste proporciona una indicacion del valor basado en el principio
econdmico de que un comprador no pagara mas por un bien inmueble que el coste
para obtenerun bieninmueble de igual utilidad, ya sea por compra o por construc-
cion, incluido el coste del Terreno para habilitar esa construccion. A menudo sera
necesario tener en cuentala obsolescencia del bien inmueble en cuestion en com-
paracion con uno nuevo equivalente.

El método del coste se usa mas comunmente para estimar el valor de reempla-
zo de bienes inmuebles especializados y otros bienes inmuebles que rara vez, o
nunca, se venden o se alquilan en el mercado. Esto significa que el método del
coste generalmente solo se usa cuando la falta de actividad del mercado impide el
uso del método de comparaciény cuando los bienes inmuebles a ser valoradas no
son adecuados para la valoracion por el método de ingresos. Sin embargo, existen
circunstancias en las que se utiliza como un procedimiento principal relacionado
con el mercado, especialmente cuando hay datos importantes disponibles para
mejorar la precision del procedimiento.

Debido a que el coste y el valor de mercado suelen estar mas estrechamente rel-
acionados cuando los bienes inmuebles son nuevos, el uso del método de coste
es mas facil al estimar el valor de mercado de construcciones nuevas o relativa-
mente nuevas, pero, aun asi, el método de coste no debe adoptarse para este tipo
de bien inmueble, salvo que exista una ausencia total de evidencia de mercado, o
en las situaciones antes aludidas. De hecho, en algunos casos, los mercados de
alquiler, ocupacionales o de inversion pueden haber cambiado considerablemente
entre la fecha en que se fijo el coste de construccion y la fecha de finalizacién
final del proyecto, en cuyo caso el valor obtenido por el método del coste puede
dejar de ser una medida confiable del valor de mercado. El uso del método del
coste para bienes inmuebles mas antiguas puede causar dificultades debido a la
falta de datos de mercado, tanto para los costes de construccién como para la
depreciacion, aungque esto también puede ser cierto para ciertos bienes inmue-
bles mas nuevos.
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8.4.

8.5.

8.6.

8.7.

8.8.

8.9.

LLa opinién varia en Europa en cuanto a la medida en que el método de costes
puede dar unaindicacion fiable del valor de mercado. Pareceria que los paises que
se oponen al uso de este método tienden a ser aquellos donde el mercado es mas
transparente y donde, por lo tanto, se dispone de mas pruebas de alquiler, ren-
dimiento y precio. Ademas, donde los mercados son mas volatiles, existe resist-
encia contra el uso del coste como indicador del valor, ya que los costes de con-
struccién reaccionan mas lentamente a los cambios ciclicos que los precios del
mercadoy las rentas. Por el contrario, el método del coste se utilizaamenudo mas
ampliamente en mercados que son menos transparentesy/ o menos volatiles.

Por tanto, el uso del método de costes variara en Europa y de un mercado a otro.
Enalgunos paises, el método del coste se utiliza cuando hay evidencia de mercado
pero, como el método del coste no es un modelo impulsado por el mercado, no
debe considerarse como un modelo de valoracién principal.

Coste de reposicion depreciado (DRC) — En su forma tradicional, DRC es un
método basado en el coste para llegar a un valor para los activos inmobiliarios
gue normalmente nunca estan expuestos al mercado.

Lasrazones por las que dichos activos podrian no estar expuestos al mercado son
muchasy variadas, pero normalmente se deben a que el inmueble se explota para
unuso inusual, y raravez o nunca se realizan ventas para ese uso. Una de las éareas
de aplicacién comun en la valoracion con DRC es en los activos del sector publico
que, al proporcionar un servicio a una comunidad local o mas amplia, rara vez, si
es que alguna vez, se comercializan.

También puede darse el caso de que haya una falta de transacciones o de valor
de mercado y como tal, no se disponga de un método basado en comparables. En
ausencia de un mercado de transacciones, podria ser Util contemplar un método
de ingresos para una valoracion, pero nuevamente esto puede no ser apropiado,
particularmente en ausencia de cualquier afan de lucro de la entidad a valorar. La
DRC sigue siendo un método valido en ausencia de otras metodologias.

Cuando cesa un uso historico y el activo se comercializa como superavit o re-
dundante, a menos que se pronostique un uso similar, es poco probable que la
valoracion de la DRC represente un sustituto de los ingresos por venta. Como
valoracion basada en el coste, una DRC puede no ser confiable como valor
neto realizable.
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8.10.

8.1.

8.12.

8.13.

8.14.

8.15.

8.16.

Uno de los usos principales de la metodologia DRC es para los estados financier-
os, donde una entidad corporativa esta involucrada y en el caso de ocupantes del
sector publico, amenudo es utilizada como un dispositivo para determinar el valor
monetario de los beneficios de la ocupacion.

Es de destacar el concepto de "valor para el propietario”. El uso tradicional de
DRC requeria que los Gerentes de una empresa (donde se estaba transponiendo
un DRC a los estados financieros) certificaran que la entidad era, en la fecha de
entrada, una empresa en funcionamiento. En el caso del bien inmueble del sector
publico, donde a menudo hay una falta de animo de lucro, se requirié que la au-
toridad en ocupacion del propietario declarara que dicho uso continuaria en el
futuro previsible.

Estos requisitos siguen siendo validos y, a partir de ahi, es evidente que el valor
es de mayor importancia para el usuario del activo que para cualquier terceroy
haciendo hincapié el 'valor en uso' para el propietario / ocupante.

Una valoracion de DRC no es una valoracion de desarrollo, una valoracién residual
o una cantidad asegurable. Los elementos comunes a una evaluacién de valor para
estos propositos existen dentro de un método de la DRC, pero solo en cuanto a
elementos del mismo.

Elmétodo de DRC no contemplalaremodelacidnreal, el gasto real en reparaciones
acumuladas, la remediacién real de cualquier tipo de obsolescencia, pero busca
medirdonde se encuentra esa entidad actual en términos de valor en relacién con
una propiedad equivalente moderna. El monto de "depreciacion” en un DRC refleja
todas estas reducciones, pérdidas o deterioros sobre la opcion moderna.

La pregunta principal en el analisis de la DRC de los edificios existentes es su de-
sempefo econémico futuro.

El valorador no sugiere mejoras ni necesariamente decide cuanto tiempo un bien
inmueble se beneficiaria de una mejora. Eso seria un estudio de viabilidad o una
evaluacion de desarrollo. En DRC, el valorador ve qué tan alejada esta el bien in-
mueble existente del equivalente moderno mejorado o reemplazado. No se prevén
gastos reales.
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8.17.

8.18.

8.19.

8.20.

8.21.

8.22.

8.23.

Side laaplicacién del método se deriva una cifra para evaluar los ingresos poten-
ciales por venta, es posible que el método no resulte confiable como un sustituto
del producto de la venta.

Una valoracion para uso alternativo no es una DRC y es mas probable que sea una
"Evaluacién de desarrollo”

La definicion de método del coste:

"Un método de valoracidn que proporciona una indicacion del valor basado en el
principio econdmico de que un comprador no pagard mds por un bien inmueble
que el coste de obtener un bien inmueble de igual utilidad, ya sea por compra o
por construccion, incluido el coste de terreno para permitir esa construccion. A
menudo serd necesario hacer una concesion por obsolescencia del bien inmueble
en cuestion en comparacion con una nueva equivalente.”

Uso adicional de DRC — El método del coste es un componente integral del princi-
pio de sustitucidény, como tal, puede servir como un control contrala comparacion
de ventas y / o el método de ingresos, lo que permite al valorador analizar las
condiciones actuales del mercado en relacion con el coste de la nueva construc-
cion y posiblemente hacer una declaracion en su conciliacién sobre el potencial
aumento o disminucién extrema de los precios.

Hay numerosos datos de valoracién necesarios para un método de DRC y muchos
consideran que el método es defectuoso, ya que carece de una base de transac-
cion probatoria. Sin embargo, en muchos paises donde los mercados no estan
desarrollados, es una herramienta util para llegar a una declaracion de valoracion.

Tendenciasrecientes — La crisis financiera de 2008/2009 dejo muchos mercados
tradicionales de bienes raices en un estado moribundo 0 semi moribundo con una
escasez de transaccionesy, en consecuencia, muy pocos comparables liderados
por el 'mercado’ en los que basar cualquier método de valoracién. Como conse-
cuencia, la DRC se convirtié en un método principal.

Esto fue particularmente evidente en aquellos mercados que sufrieron el mayor
colapso. Grecia es un ejemplo interesante; frente a pocas o ninguna transaccion
activa para la mayoria de los bienes inmuebles comerciales, los involucrados en
laadministracion de empresas, préstamos, bancosy otros ain necesitaban algun
método confiable para evaluar el valor actual. En Grecia, el método de la DRC
evoluciono por necesidad para formar, de hecho, el "valor de empresa en marcha".
En otras palabras, la aprobacion histéricamente proporcionada por los Gerentes
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8.24.

8.25.

8.26.

8.21.

8.28.

fue reemplazada por la percepcion de que el uso o uso similar por parte de un
tercero seria financieramente viable y, por lo tanto, una DRC era una metodologia
de valoracion predeterminada. Esta bienvenida modernizacion del método tradi-
cional de la DRC ha aportado pruebas reales de transacciones a la ecuacion de
laDRC.

Con el beneficio de la retrospectiva algunos afios mas tarde, se puede demostrar
después del resurgimiento de un mercado para la mayoria de los tipos de bienes
inmuebles que el proxy de la DRC era una medida pro-temporal bastante precisa.
Esto expande el uso del método lejos de los usuarios y propietarios actuales para
usarlo en deliberaciones de terceros sobre el valor de los activos inmobiliarios.

Durante muchos afos, la DRC se consider6 a menudo como el método de ultimo
recurso paralos valoradores, cuando realmente no hay evidencia de un método de
comparacién véalido o losingresosy gastos por cualquier motivo no son relevantes
para el activo que se valora. Durante un largo periodo, los valores se expresaron en
"DRCy no en valor de mercado”.

Las empresas de consultoria y las normas contables mundiales empezaron a
influir en el método de la RDC y hubo un periodo intermedio en el que los bienes
inmuebles se valuaron al valor de mercado (RDC.

En la actualidad se utiliza el valor de mercado. Esto, curiosamente, conlleva peli-
gros, porque para los no iniciados, existe la percepcion de que un bien inmueble
podria comprarse y venderse por la cifra de la RDC. La justificacion de la etiqueta
Valor de mercado es que los usuarios similares intercambiarian un bien inmueble
entre ellos a una cifra derivada de la RDC. Por ejemplo, un hospital podria trans-
ferirse a un proveedor de autoridad sanitaria diferente y la RDC seria el valor de
mercado para ambas partes. Aqui, por supuesto, es donde pocos, si alguno, de
estos activos se comercializan en su uso actual.

Coste y valor — Uno de los problemas fundamentales de todas las valoraciones
basadas en costes es que el coste no es necesariamente igual al valor. Para los
bienes inmuebles nuevos, puede haber un problema menor, pero el valorador aun
debe tener extrema precaucion al adoptar los costes de construccion reales de un
activo en el supuesto de que la entidad que lo financia obtuvo una buena relacién
calidad-precio. Son muchos los problemas que rodean la eleccién que debe tomar
el valorador al evaluar los costes de construccién, pero ciertamente un coste real
de construccion nueva no deberia ser automaticamente la valoracion de laRDC en
elafo uno, sin analizar nada mas.
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8.29.

8.30.

8.31.

8.32.

8.33.

8.34.

8.35.

8.36.

El uso de DRC — DRC se ha utilizado mas ampliamente de lo que tal vez se haya
justificado histéricamente, es necesario que el valorador dé un paso atras y haga
algunas preguntas pertinentes.

En Alemania, Grecia e Italia, la RDC se utiliza ampliamente. Dado que la base de
la reduccion sigue sujeta a la viabilidad financiera de la entidad, los bancos y las
instituciones crediticias, en ausencia de cualquier otra opcion, han adoptado un
método de DRC en sus decisiones crediticias.

En el Reino Unido, por el contrario, los bancos, como politica, no prestaran
contra una cifra de la RDC, ya que la consideran totalmente inapropiada. En el
Reino Unido, si hay un incumplimiento de préstamo, el banco buscara realizar el
activo. En la mayoria de los casos, se tratara de una venta del bien inmueble o de
la entidad corporativa en mora del préstamo donde la entidad se ha derrumbado.
Eso puede significar que el activo se utilizara en el futuro para un uso diferentey la
‘prueba de uso existente' de la DRC fallara. Los bancos del Reino Unido no aceptan
que es probable que un precio de venta se derive de un método de DRC y, por lo
tanto, no estan dispuestos a utilizar un DRC como garantia.

Un buen ejemplo de por qué los bancos en algunos paises rechazan este método
podria ser un estadio de futbol valorado en una RDC. A menudo caro de construir,
Su uso esta muy restringido a un estadio. En una ciudad con un club de futbol, si el
club cierra, scudl es el valor del estadio?

Los bancos consideraran el valor de mercado, que convencionalmente es para
un uso diferente, a menudo un sitio de desarrollo de viviendas (dependiendo de la
ubicaciény las leyes de planificacion local).

Losbancos no podrianrecuperar el préstamo de la venta como estadio, por lo que
miden la garantia sobre una base de comparacion de mercado, que por la natu-
raleza de la RDC probablemente sera para otro uso

Condiciones de contratacién — La aplicacién de un método de DRC involucra al
cliente en un grado potencialmente mayor que otros métodos de valoraciony el
valorador necesitara instrucciones detalladas.

Para el uso de la RDC es fundamental analizar con el cliente cdémo se utilizara la
valoraciony con qué propdésito.
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8.37.

8.38.

8.39.

8.40.

8.41.

8.42.

Estados financieros — Si la valoracién de la RDC se va a utilizar para los estados
contables o financieros, es necesario aclarar qué se incluye. Por ejemplo, un
usuario puede tener muchas alteraciones extensas a medida en un bien inmueble
que ya se estan reflejando en las cuentas de la empresa, e incluirlas en una valo-
racion de DRC puede ser una doble contabilizacion

Muchos bienes inmuebles especializados contendran suelo y maquinaria, y en
algunos usos, el bien inmueble en conjunto puede describirse en gran medida
como suelo y maquinaria. Nuevamente, se debe tener cuidado de que estos
activos no se reflejen ya en otras partes de un estado financiero.

Componentizciéon — Una solicitud actual de estados financieros es la compo-
nentizacion, que también incluye activos inmobiliarios valorados bajo un método
de DRC. Tomar los componentes de un edificio requiere cierto cuidado y reflex-
ion, porque las partes individuales, como paredes, un techo, etc., pueden tener
costes definidos pero normalmente no existen de forma aislada. Si en la com-
ponentizacion se realizan diferentes provisiones por depreciacién, el valorador
debera decidir como se relaciona con el conjunto. Por ejemplo, si se asume que
el revestimiento de la pared durara 30 anos y el techo 50 anos, el valorador podria
suponer que el todo quedara inutilizable alos 30 anos en lugar de una parte alos 30
y una parte alos 50. Supuestos hechosy aplicados deben ser explicados al cliente
y establecidos dentro de cualquier valor reportado en DRC. La componentizacion
es un ejercicio individual de la determinacion del valor total de la RDC. La figura
de la RDC puede ser un punto de partida para un ejercicio de componentizacion.

Negocio en marcha / uso continuo: — En el caso de una entidad comercial que
ocupa un bien inmueble para ser valorado usando DRC, sera necesario que el
valorador obtenga la confirmacion del cliente de que la entidad es rentable, es un
negocio en marcha, y realmente probable que continte en esa forma. Una garantia
por escrito de un Gerente de la empresa que utiliza el bien inmueble es una ventaja
adicional para el valorador en este caso.

En el sector publico, donde potencialmente no existen recibos, lucro o &nimo de
lucro, normalmente es necesario cerciorarse del usuario que el servicio ofrecido
desdel bien inmueble puede continuar y que existe una demanda adecuada del
servicio.

El valorador debera establecer con el cliente como se utiliza el activo y como se
seqguira utilizando. Con estos activos mas especializados, los valoradores deberan
confiar mas en la informacion proporcionada por el cliente u otros asesores pro-
fesionales de lo que normalmente esperarian con activos menos especializados.
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8.43.

8.44.

8.45.

8.46.

8.47.

Laelaboracién de informes detallados es esencial para dar credibilidad al método
de laRDCy se recomienda que se mantenga un registro detallado de cada una de
estas valoraciones.

Los costes de construccion — Los valoradores deben tener en cuenta que estan
tratando de obtener una cifra para un activo que ya existe, no uno que aun no se
haya construido. Por lo tanto, como se financiara una nueva construccién, con
qué tasa de interésy por quién, no es una caracteristica relevante. Sin embargo,
si una estructura se ha construido utilizando subvenciones de terceros o fondos
estatales o de la UE, entonces se debe plantear la pregunta de siuna entidad real-
mente construiria sin subvenciones.

Se ha demostrado que las subvenciones permiten la construccion de edifi-
cios mas grandes de lo que podria ser de otro modo, tal vez bajo la presuncién
de una demanda adicional futura. En los sectores publico y privado, estos tipos
de estructuras también pueden, en algunos casos, estar sujetos a un grado de
exceso arquitecténico.

En una RDC, el valorador tiene la tarea de identificar el coste de reemplazar un
activo con un equivalente moderno de igual utilidad, pero generalmente la utilidad
de reemplazo moderna donde no hay costes de construccion anormales ni exce-
sivamente costosos. Eso no quiere decir que las subvenciones deban deducirse
del coste de construccion. El valorador debe preguntar qué seria prudente propor-
cionar asumiendo que no hay subvencion. Donde no es economicamente factible
construir sin una subvencion, esto podria dar lugar a suposiciones especiales que
necesitan una explicacion muy detallada en el Informe de Valoracién

(ver también 'Deterioro del valor', supra)

Reemplazo es el coste de reemplazar una estructura con una estructura sus-
tituta de al menos el mismo servicio utilizando los estandares actuales de ma-
teriales y disefio. Una utilidad actual aceptable puede exceder los requisitos
historicos de utilidad del uso y puede haber evolucionado para adoptar requisitos
mas modernos.

Siunactivo es nuevo, el coste real podria ser la cifra relevante a adoptar al evaluar
el coste de construccién. Al adoptar esta figura, el valorador tendria que estar
convencido de que no hubo gastos excesivos o caracteristicas de la construccion
que no sean relevantes para el proposito economico del bien inmueble.
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8.48. También es necesario averiguar como se acordé el coste de construccion. El

8.49.

valorador no debe asumir que la construccién real logro una buena relacion cali-
dad-precio. Eso necesita ser probado.

Fuentes de informacion para los costes de construccion —En la mayoria de los
paises, hay indices disponibles basados en contratos simples. Con estos, se puede
identificar un precio por construir diferentes estructuras en diferentes usos al
menos en un rango. Cuanto mas especializado sea el sitio, mayor sera la probabil-
idad de que los contratos de muestra sean menores. Es posible que sea necesario
consultar a consultores de costes especializados si no se puede determinar un
coste equivalente moderno de otra manera.

8.50. Incluido en los costes de construccion:

8.51.

> Honorarios y otros costes — Para construir una nueva entidad como un activo

moderno equivalente, habra honorarios profesionales. Estos deben identific-
arsey agregarse al coste de construccion

No incluido en los costes de construccién:

> Demolicion — Para una RDC, no se propone reemplazar realmente el activo,

simplemente para identificar la brecha entre el equivalente moderno y el ex-
istente. En consecuencia, el activo existente no sera demolido como parte de
la valoraciény los costes de demolicion no deben incluirse;

Finanzas — RDC no es un estudio de viabilidad o valoracién residual. Se supone
que el bien inmueble ya existe, por lo que la financiacién a largo plazo no es
una consideracion. Sin embargo, la financiacion de la construccién a corto
plazo puede considerarse como un coste que proporciona un sustituto equiv-
alente moderno;

Periodo de construccion —La mayoria de valoradores asumen un coste a la
fecha de valuacion. Sin embargo, la construccion de un activo puede llevar
meses 0 anosy los costes pueden aumentar durante el programa de construc-
cion real. Esto es irrelevante. El valorador esta haciendo una comparacién en
la fecha de valuacion entre un activo existente y un activo de reemplazo que,
por supuesto, ha sido construido usando los costesy valores actuales. No debe
haber adiciones ni concesiones por un periodo de construccion. Se asume que
el bien inmueble se encuentra alli en la fecha de valoracion.

8.52. ElActivo Equivalente Moderno de Igual Utilidad— Una de las areas mas dificiles al

presentar una aprobacion de DRC a un cliente es el concepto de un activo equiva-
lente moderno que sustenta todo el método.
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8.53.

8.54.

8.55.

8.56.

8.57.

8.58.

8.59.

8.60

8.61.

Tomando el equivalente moderno en su extremo, el valorador tiene derecho a con-
siderar una nueva estructura de un tamano diferente en una ubicacion diferente
para cumplir con los requisitos modernos de la empresa. Es en este contexto que
se deprecian las "deficiencias" del activo corriente. Para hacer esto, el valorador
debera tener un conocimiento bastante detallado de las funciones requeridas y
realizadas actualmente, incluyendo, cuando sea necesario, la solucion técnica
moderna mas apropiada en la provision de activos. Es muy poco probable que
el valorador sea un experto en alguna de estas soluciones y debera confiar en el
cliente o en los expertos de la industria para comprender cual seria la mejor solu-
cion para un equivalente moderno en la fecha de la valoracion.

Si el valorador busca orientacion mas alla del cliente, entonces el alcance, la
fuentey el coste de esos datos deben discutirse y acordarse con el cliente, ya que
los datos pueden ser comercialmente sensibles y costosos.

Equivalente moderno — Medir la depreciacion de la RDC es una ciencia dificil, y el
problema se agrava con un equivalente moderno, ya que la comparacién puede
no serigual. De hecho, el equivalente moderno puede tener unavida Util, un coste
de uso, el uso de ciertos materiales, caracteristicas de disefoy / 0 estandares de
desempeno radicalmente diferentes.

Cuanto mas alejado en concepto esté el equivalente moderno del existente, mayor
seraladificultad de hacer una comparaciony, potencialmente, la cifra de depreci-
acién mucho mayor que se adjuntara a las estructuras existentes.

Depreciacién y obsolescencia

En el contexto de una depreciacion de laRDC, el valorador determina el tamano de
la brecha entre el reemplazo equivalente moderno y el activo existente.

La depreciacion es una opinion del menor valor de una estructura debido a
cualquier causa enrelacion con su coste de reposicion o reproduccion.

El hecho de que el activo pueda haber sido depreciado a una cifra en términos
contables no es relevante para la consideracion de depreciacion bajo un DRC.

En términos generales, existen tres tipos principales de depreciacién de la DRC:

> Deterioro fisico;
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8.62.

8.63.

8.64.

8.65.

8.66.

8.67.

8.68.

8.69.

8.70.

> QObsolescencia funcional (y / o técnica);

> (Obsolescencia economica/ externa.

Los tres tipos de depreciacion pueden tener un impacto en el valor.

El deterioro fisico es la pérdida de valor asociada al paso del tiempo y al uso (com-
binacién de uso, efecto del proceso de envejecimiento, defectos estructurales).

La mayoria de los tipos de bien inmueble se deterioran fisicamente con el uso y,
segun el tipo de bien inmueble y el uso, la tasa de depreciacion puede ser sustan-
cialmente diferente.

El efecto del deterioro fisico puede ser mas importante para algunos usos que
para otros, ya que la usabilidad del activo puede verse afectada mas facilmente.
A modo de ejemplo, se han disefado algunas estructuras nuevas con una vida util
de tan solo 20-25 anos. Por lo tanto, en el afo 10, el bien inmueble se encuentraen
la mitad de su vida util de disefio, mientras que una estructura de periodo, aunque
potencialmente requiera reparacionesy renovaciones mas regulares, puede tener
una vida util mucho mas larga.

Para la DRC, el activo se valora en su condicion actual. El valorador debera tener
en cuenta el deterioro que puede haber acelerado el deterioro fisico.

Los valoradores deberian estar menos interesados en las expectativas de la vida
fisica del edificio que en la vida econémica esperada.

La vida econdmica es el periodo en el que el edificio puede proporcionar bene-
ficios economicos al propietario, generalmente mas cortos que la vida fisica. La
vida economica restante es el tiempo en el que el edificio sequira contribuyendo
al valor total del bien inmueble y es una cuestion de juicio profesional.

Laprueba final del deterioro fisico es que el valorador considere la vida econémica
anticipada del activo, teniendo en cuenta las partes que lo constituyeny latasa a
la que se deterioraran.

La obsolescencia funcional (y técnica) es la falta de adecuacion funcional y /
o utilidad.
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8.71.

8.72.

8.73.

8.74.

8.75.

8.76.

8.71.

La depreciacién causada por la obsolescencia funcional es la pérdida de valor
debido a la reduccion de la utilidad o la conveniencia de todo o parte del edifi-
cio, debido a que la industria o los requisitos de uso moderno han cambiado con
el tiempo. Esto podria aplicarse a todo tipo de bien inmueble. Los mas obvios
podrian ser los procesos industriales, pero también pueden ser relevantes para
otras clases de bienesinmuebles valoradas enla DRC. Por ejemplo, bienes inmue-
bles de ocio con una combinacionincorrecta de usos paralos requisitos actuales.
Los hoteles con un nimero incorrecto de habitaciones o alojamientos auxiliares
para ser viables en la actualidad o incluso oficinas (cuando se valoran en la DRC)
que ya no cumplen con las especificaciones de los usuarios modernos.

Incluso un edificio nuevo puede quedar funcionalmente obsoleto en el momento de
su finalizacion.

Particularmente en los procesos de fabricacion especializados, es probable que la
especificacion historica ya no cumpla con los requisitos modernos de esa indus-
triay que también deje de cumplir eficientemente su funcion de disefo original.

El resultado puede ser dramatico en el sentido de que una estructura ya no sea
adecuada para su proposito en absoluto, o en otros casos aun se puede usar, pero
con una eficiencia inferior a la 6ptima.

También puede afectar los bienes inmuebles comerciales de nueva construccion
cuando hay un cambio rapido en los requisitos de los usuarios.

La depreciacion adoptada por el valorador debe reflejar el coste de alinear el
activo original con un equivalente moderno de igual utilidad o, si no es posible,
reflejar la consecuencia de una operacion continua con menor eficiencia. Si toda
la estructura ya no es adecuada para su proposito, el valor de la estructura en si
en comparacion con el terreno puede ser nulo.

Un problema muy comun es la obsolescencia técnica, por lo general donde se
han realizado economias de escala, las maquinas son mas rapidas, mas pequenas
y han redefinido diferentes espacios y calidades de espacio en el que operar. La
obsolescencia técnica o funcional también puede serimpulsada por cambios leg-
islativos. La normativa medioambiental, la produccion y eliminacion de residuos
pueden aparecer en un entorno industrial y para todos los sectores, la salud y la
seguridad, junto con los requisitos de acceso para discapacitados, pueden dar
lugar a diferentes grados de obsolescencia técnica.
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8.78.

8.79.

8.80.

8.81.

8.82.

8.83.

8.84.

La obsolescencia econémica / externa es la pérdida de valor debido a influen-
cias externas al bien inmueble. Es el tipo de depreciacion que no es inherente al
edificio en si, sino a factores que influyen en la forma en que se utiliza el edificio.

La obsolescencia econémica ocurre cuando el mercado de una produccion ha
disminuido, alterado o desaparecido y existe un excedente de capacidad. Eso se
aplicariaatodo tipo de situaciones, no solo alos procesos industriales. Las escue-
las, por ejemplo, pueden tener "plazas” insuficientes para los alumnos durante un
periodo de alta tasa de natalidad, pero mas alla, pueden expresar una gran canti-
dad de espacio excedente. Ese es un cambio estructural en el mercado.

La logistica se ha movido a un patrén de entrega 'justo a tiempo', lo que puede
significar menos almacenamiento en el almacén de existencias propio con edifi-
cios redundantes pero instalaciones logisticas mas grandes fuera del almacén, no
necesariamente en el mismo bien inmueble.

El valorador debera tener una vision amplia de la 'economia’ en la que opera la
entidad, incluido el sentimiento general hacia un uso particular, ya sea estable,
en declive o en crecimiento. Estos son dificiles de cuantificar para un valorador.

Algunas caracteristicas comunes que requieren un ajuste de valorador podrian ser:

> Capacidad fisica frente a requisitos;
> Disponibilidad de mano de obra versus requisitos;
> Disponibilidad de capital de trabajo versus requisitos;

> Ubicacién de los clientes actuales para los productos o uso versus ubicacién
de la provision;

> Disponibilidad de energia versus requisitos;

> Posibles controles legislativos contra las emisiones.

Los factores externos que causan falta de utilidad en la ubicacion pueden ser:

» Cambios en el mercado. Falta de requisitos para la provision de productos o
servicios;

> Usos de suelo incompatibles en la localidad.

También expresado a veces como obsolescencia financiera, esto necesita
cuidado por parte del valorador porque la forma de obsolescencia no es necesari-
amente un reflejo de la rentabilidad de la entidad que opera el activo.
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8.85.

8.86.

8.87.

8.88.

8.89.

8.90.

8.91.

El problema es la demanda total en relacién con la economia en general de lo que
sea que contribuya el activo. Tener en cuenta las fluctuaciones de la demanda en
la economia en general puede ser dificil para el valorador y también es probable
que sea ciclico, por lo que el valorador necesitara algun conocimiento en la fecha
de valuacion sobre dénde podria estar esa industria o prestacion de servicios en el
ciclo actual. Incluso definir el ciclo puede resultar problematico para el valorador.

Mediciéon de la depreciacion: esta es una tarea dificil que implica muchas suposi-
ciones por parte del valorador que deben registrarse con precision en el informe
de valoracion.

La depreciacion no es una constante, ya sea en la industria y los proveedores de
servicios 0 en una base anual.

La depreciacion a efectos contables tiende a adoptar un método fijo que es co-
herente en toda la profesion. La depreciacién contable generalmente esta sujeta
aunadesgravacion fiscal, afio tras afo.

Paralavaloracion bajo una DRC, es posible y, algunos asumen que probablemente,
que la cifra depreciada pueda cambiar afio tras ano y no necesariamente sobre
una base definida. Por ejemplo, un método simplista podria decir que una estruc-
turafisica se deprecia funcional y economicamente, digamos, enun 2% anual, por
lo que cuando tiene 50 afos, el activo ya no es apto para su proposito y esta en
valoracion cero, en términos de norma.

Enlapractica, ese resultado es muy poco probable. La mayoria de los activos sim-
plemente tienen un valor nulo y pueden atraer renovaciones a lo largo de una vida
til que extiende la vida econdmical(fisicay funcional) mas alla de la vida del disefio
original. Los activos sujetos a un DRC pueden haber sido renovados. El valorador
debera decidir si en ese momento la estructura vuelve a entregar el 100% o algo
menos, porque no es nueva. Es poco probable que las escalas de depreciacidn pu-
ramente relacionadas con la edad sean muy precisas. Sin embargo, pueden tener
ventajas cuando se estan realizando multiples valoraciones de la DRC realizada en
una cartera de inversion de bienes inmuebles de uso similar. En el sector publico,
la valoracion de las escuelas podria ser un buen ejemplo, donde se requiere un
enfoque coherente en una gran cantidad de bienes inmuebles.

Estos supuestos necesitan una consideracion cuidadosa por parte del valorador
e, idealmente, un acuerdo con el cliente en cuanto al método apropiado que se
debe adoptar.
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8.92.

8.93.

8.94.

8.94.1.

8.94.2.

Los modelos de depreciacion mas complejos han sugerido una curva'S', donde
la depreciacion es baja en sus primeros anos, se acelera con el tiempo y luego se
nivela cuando es relativamente antigua. O igualmente puede deteriorarse rapi-
damente a partir de nuevo, estabilizarse en la mitad de su vida util y acelerarse
nuevamente hacia el final de la vida econdmica.

Puede haber mucha légica en el método de la curva'S'. Sin embargo, la medicién
precisadela"S", yddénde se encuentraunactivo en esalineade tiempoyenlafecha
de valoracion, puede ser problematica para el valorador simplemente debido a la
falta de datos. En esa medida, un método de linea recta puede ser mas simple de
presentary comprender, dependiendo menos de los datos reales. Sin embargo,
por definicion, es probable que el método simplista sea mas teorico que real.

Habra casos enlos que, al medir la depreciacion, la obsolescencia sea total:
Obsolescencia fisica

Si el coste de reparar, renovar o reajustar el activo para hacerlo utilizable en el
sentido moderno excede el coste de un reemplazo moderno, el activo existente
posiblemente tenga un valor nulo.

La depreciacion fisica generalmente se define por la edad real / vida economica.
Obsolescencia funcional / técnica

Si la nueva tecnologia ha hecho que la tecnologia existente se vuelva obsoleta,
puede haber poca demanda pero minima para funcionar. Sin embargo, se requiere
cuidado aqui, porque a menudo esta obsolescencia esta impulsada por los costes
donde la automatizacion ha superado al trabajo manual. Las tasas de mano de
obra varian en todo el mundo y la industria llamada "vieja" u obsoleta a veces se
exporta a otras partes del mundo donde todavia puede funcionar econémica-
mente, utilizando tasas de mano de obra mas bajas, por lo que una reduccion del
valor total debe abordarse con cuidado. El valor de las instalaciones técnicamente
obsoletas en diferentes ubicaciones variara.

Al calcular una DRC, no se prevé ningun gasto. El valorador estéa valorando a la
fecha de la valoracion, si la obsolescencia funcional puede ser rectificada me-
diante la provision de instalaciones mas modernas. El coste de esa instalacion
revisada puede ayudar al valorador a llegar a nivel de depreciacién. La mod-
ernizacion de las instalaciones existentes puede costar mas que un reemplazo
moderno y aun asi tener una vida economica mas corta. El valorador debe tener
cuidado en dicha comparacion.
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8.94.3.

8.95.

8.96.

8.97.

8.98.

8.99.

8.100.

8.101.

Obsolescencia econémica

Silademandade un producto o servicio se ha derrumbado a nivel mundial o dentro
del radio de negociacion y no se espera que se reanude, es posible que no haya
demanda del activo y, nuevamente, podria tener un valor nulo.

Si el andlisis de los edificios existentes revela una obsolescencia funcional /
técnica o econémica significativa, se les puede asignar un valor cero. El terreno
aun puede tener un valor positivo.

Uso alternativo: rara vez se puede realizar un DRC en el vacio y el uso alternativo
puede presentarse en diferentes momentos durante la aplicacion de un método
de DRC.

Una ubicacion o un activo en particular (o ambos) pueden volverse, con el tiempo,
mas Utiles o valiosos en un uso alternativo que para su proposito original. En térmi-
nos de ubicacién, eso puede ser impulsado por el desarrollo en la localidad, o por
regulaciones de planificacion urbana para otros usos en un area. El uso histoérico
del cliente puede ser perjudicial para el medio ambiente para los vecinos, hacién-
dolo no conforme para ese lugar.

Del mismo modo, los edificios industriales superfluos se han convertido en espa-
cios de ocio, usos residenciales y de museo, a menudo a un valor superior al que
podria sugerir la historica DRC sobre uso industrial.

En los casos en los que el uso de la DRC se consideraria totalmente inapropia-
do para la medicion de garantias para préstamos bancarios, el uso alternativo se
adopta a menudo con el fin de respaldar cualquier decision de préstamo.

Vida econdmica restante - Bajo un método de la DRC, un valorador tiene que
decidir cual es la vida economica restante probable, habiendo tenido en cuenta
los tres tipos de depreciacion que probablemente estén presentes.

Para la vida econdmica, se requiere una consideracion mas alla del usuario o
cliente actual para juzgar durante cuanto tiempo cualquier industria o proveedor
de servicios lo utilizaria, no solo el cliente individual. Es la vida econdémica restante
a la fecha de valoracién la que es relevante. Las renovaciones planificadas adi-
cionales no deben tenerse en cuenta en la fecha de valoracion.
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8.102. Puede haber orientacion sobre la vida Util de ciertos activos o partes con-
stituyentes que se pueden obtener de los especialistas de laindustria. Estas pun-
tuaciones de datos deben explicarse y detallarse en el Informe de valoracion.

8.103. Al considerar un método de componente para la vida Util, se debe tener cuidado
con cualquier procedimiento de promediado, ya que, siun componente esta pro-
gramado para fallar después de una vida util determinada, no sera apropiado darle
al componente una vida Util aparentemente mas larga promediando con otros
componentes de una vida util mas larga. Puede ser que se requiera algun ajuste,
pero cualquier componente fundamental de una estructura que afecte la viabili-
dad economica generalmente debe considerarse igual que el componente con la
vida Util mas corta prevista.

8.104. Como se indico, la depreciacidn contable y la depreciacion del valorador no son
necesariamente la misma medida.

8.105. Valor del Suelo — Cuando se considera un método de la DRC, no es normal hacer
ninguna depreciacion del coste de adquirir un suelo equivalente moderno en el
mercado porque el suelo del bien inmueble rara vez se deprecia. Por lo tanto,
el valor del suleo se suma a los valores de los activos depreciados sin ajuste
por depreciacion.

8.106. EI propdsito de un DRC es establecer el coste de proporcionar un equivalente
moderno que incluya el suelo. Puede darse el caso de que, para adquirir un suelo
en una determinada localidad, deba pagarse un precio mas alto si el uso predom-
inante en la localidad es un uso de mayor valor y el suelo alternativo en cuestion
también es apto para ese uso predominante. En estas circunstancias, es el coste
de unsuelo equivalente en otro lugar lo que deberia adoptarse. El valor del terreno
para un lugar alternativo se debe informar al cliente. Algunos clientes pueden
hacer sus propias suposiciones de politica para incluirlas en las instrucciones
del valorador.

8.107. Sitodo suelo que es adecuado para propositos operativos alternativos es terreno
gue tiene un valor de uso alternativo mas alto, entonces ese valor puede necesi-
tar ser adoptado, sujeto a una explicacion detallada de las suposiciones hechas.

8.108. Tal método puede llevar a que el valor del elemento de suelo parezca despropor-
cionado al valor de la estructura. Sera necesaria una explicacion detallada.
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8.109.

8.10.

8.m.

8.12.

8.113.

8.114.

Si debido a un cambio en las condiciones de planificacidn, el terreno existente
esta potencialmente disponible para un uso mucho mas valioso, se debe informar
al cliente. Se debe tener cuidado al adoptar un valor para el terreno en un uso alter-
nativo, incluso si se necesita hacer una oferta para otro uso para asegurar el suelo
para el uso actual menos valioso. En una DRC, debido a que el método permite al
valorador considerar un suelo en otro lugar, puede ser de menor coste que el suelo
actual tenga menor coste debido a cualquier nueva planificacion. Ese suelo alter-
nativo podria ser preferible para suadopcion como un sustituto moderno en lugar
de importar un valor de terreno mas alto al suelo actual.

Distribucién del valor del terreno — En algunos paises, la DRC se utiliza para cal-
cular el valor del terreno de un bien inmueble, es decir, el elemento que no se de-
precia a efectos contables. Esta no es una verdadera DRC. El valor del terreno se
distribuye del total utilizando un método basado en costes, pero no es una valo-
racion de la DRC.

Problemas con el valor del terreno en uso especializado — La principal razon para
adoptar un método de la DRC hacia la valoracion de activos es la falta de eviden-
cia de transacciones o de mercado en la que basar cualquier otra consideracién
de valor.

Se puede lograr un método basado en los costes para la valoracién de una es-
tructura de activos, pero deja el problema del terreno. Debido a la propia natu-
raleza de un uso especializado, hay pocas transacciones o ninguna, por lo que
las transacciones de terreno para ese uso también seran extremadamente raras
o0 inexistentes. Por tanto, la variable sera suelo en otro uso. Si es probable que
se permitan usos de mayor valor, la compra del terreno para el proposito de la
DRC puede tener que competir con los usos de mayor valor del suelo adquirido.
Eso puede distorsionar el valor general. Para zonas verdes o terrenos existentes
comprados a bajo valor, esto rara vez es un problema, pero en areas mas urbanas
donde puede haber usos del terreno en competencia, esto aumentara el valor.

En casos extremos, cuando un uso requiere una licencia especializada, por
ejemplo, para las emisiones ambientales, puede ser que la eleccion de ubica-
ciones esté severamente restringida sobre esa base. En estas circunstancias, es
posible que la compra deba realizarse a un valor superior para asegurar el suelo.

Estas consideraciones deben ser explicadas por el valorador en cada caso.

II. Metodologia de Valoracion
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8.115.

8.116.

8.17.

8.18.

8.19.

8.120.

Cuando no existe evidencia de transacciones de terrenos o puede ser de ayuda,
algunos valoradores han recurrido a un porcentaje del coste de construccion
como elemento de valor del terreno. Eso no se recomienda, ya que no tiene una
base real. Cualquier eleccién metodologica de este tipo deberia justificarse
y explicarse.

Ajustes finales — El calculo de la DRC retine muchos elementos, la mayoria de los
cuales pueden ser ajustados significativamente por el valorador en circunstan-
cias individuales.

Lamedicion de la obsolescencia para propdsitos de depreciacion no es unavision
uniforme contra un tipo de bien inmueble de cierta antigliedad y la medicion
adoptada podria ser diferente para bienes inmuebles similares en diferentes
ubicaciones. La diferencia a veces es material. Los valoradores deben mirar la
respuestay preguntar si es creible en comparacion con su conocimiento. Cuando
se completa el trabajo, el valorador esta obligado a mirar el resultado final y con-
siderar su sentido mediante un control de credibilidad.

Aqui radica otro problema. Como método basado en costes, esta Ultima etapa a
menudo se describe como "retroceday observe". Cualquier ajuste en esta etapa se
basa en el juicio del valorador de que el resultado de la DRC es de alguna manera
incorrecto. Ya sabemos que no hay comparables en el mercado, razén por la cual
se haadoptado un método de DRC, y nos enfrentamos a la defensa de que el valo-
rador esta "incomodo" con el resultado de DRC asignado y desea ajustarlo.

Esejuicio puede basarse en un amplio conocimientoy experienciay, solo por esos
motivos, puede ser perfectamente adecuado para que lo haga un valorador cual-
ificado. No obstante, los juicios que sustentan los ajustes finales deben basarse
enlaldgicay la aplicacion de supuestos, todos los cuales deben ser explicados y
anotados en el Informe.

Deterioro del valor — Los subsidios afectan los informes de la DRC. Por ejemplo, en
Grecia, actualmente existe un subsidio para la construccion de nuevos hoteles en
algunas areas. Se puede argumentar que con ese subsidio al momento de escribir
este articulo es del 40%, el equivalente moderno solo le costara a un inversionista
del sector el 60% del coste de reposicidn equivalente moderno. En consecuencia,
amenos que una estructura existente tenga una depreciacion superior al 40% en
un método de DRC, la cifra resultante excedera el valor sustituto.
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8.121. Estaintervencion en el mercado debe considerarse como un ajuste final sobre una
suposicion especial que afectara sélo a los bienes inmuebles de esa clase de uso
que atraen el subsidio y mientras dure el subsidio.

8.122. El efecto es un deterioro del valor. Solo se aplicara alos bienes inmuebles donde tal
subsidio estaria disponible geograficamente o por tipo en cualquier jurisdiccién.

8.123. El concepto de deterioro limitado a esas circunstancias individuales o inusuales
debe informarse cuidadosamente como el "deterioro" de todos los bienes inmueb-
les sujetos auna DRC en el mismo uso o categoriay enlos lugares donde se otorga
dicho subsidio.

8.124. Sienla etapa final el valorador decide hacer ajustes y estos cambios no tienen otra
base que una mera opinion, entonces eso también debe indicarse.

8.125. Presentacion de informes —EI método de la DRC es una metodologia compleja
con una gran cantidad de elementos que requieren supuestos importantesy, a
menudo, se basan en consideraciones técnicas de terceros.

8.126. En consecuencia, no es inusual que las opiniones de la DRC de diferentes valora-
dores varien sobre el mismo activo. Eso subraya la necesidad de un informe com-
pleto en cada etapa del proceso

8.127. EI método de la DRC se basa en el supuesto de que la entidad continuara
como empresa en funcionamiento o como prestacion de servicios como en el
sector publico.

8.128. Si estas circunstancias cambian, es posible que la DRC ya no sea valida. La con-
sideracion de valores alternativos no esta estrictamente dentro del alcance de un
método de DRC, sin embargo, se deben considerar alternativas para los valores del
lugar y potencialmente para las ubicaciones de reemplazo, por lo que la consid-
eracion de alternativas puede ser al menos en parte inherente.

8.129. Si es probable que una alternativa dé un resultado de valoracion material-
mente diferente, es una buena practica que se anote este factor incluso si no se
informa formalmente.
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9. El Método Residual

9.1

9.2.

9.3.

9.4,

9.5.

9.6.

El método residual se utiliza para llegar al valor de los terrenos baldios maduros
paraeldesarrollo o de los terrenos y edificios con potencial de remodelacion o re-
habilitacién. Se asume que el proceso de desarrollo, remodelacion o rehabilitacion
es un negocio y, al adoptar este supuesto, es posible evaluar el valor de mercado
del terreno o terrenos y edificios en su forma existente, reflejando el potencial de
desarrollo como parte de ese proceso.

Este es un método que es simple en concepto, pero necesita gran habilidad y ex-
periencia en su aplicacion, ya que lo que parecen ser cambios menores en los
supuestos hechos al realizar la valoracion pueden tener efectos importantes en
la respuesta final.

El método residual comprende la estimacion del 'valor bruto de desarrollo’ del
suelo o los edificios en una forma desarrollada o remodelada, ya sea por com-
paracion o por el método de inversion. El valorador debe tener mucho cuidado al
aplicar la evidencia disponible para establecer el valor bruto de desarrollo.

El valorador debe deducir de este "valor bruto de desarrollo" todos los costes en
los que seincurrira para poner el bieninmueble en la forma que exigira ese precio.
Estos costes incluiran la demolicion de cualquier edificio existente, costes de
diseno, obras de infraestructura, costes de construccion, honorarios profesion-
ales, honorarios de agenciay los costes de intereses de financiar el desarrollo.

También se debe deducir del valor bruto de desarrollo una denominada "ganancia
del desarrollador'. Esta es unacompensacion por el riesgo de emprender el desar-
rollo. La utilidad del desarrollador se expresara como un porcentaje de los costes
empleados en un proyecto, o como un porcentaje del valor bruto de desarrollo,
y los porcentajes adoptados variaran, dependiendo de una variedad de factores
vinculados principalmente al riesgo inherente al proyecto y al alquiler y venta de
los bienes inmuebles terminadas.

Después de deducir todos los costes de desarrollo y la ganancia del desarrollador
del valor bruto de desarrollo, el resultado es un valor residual. Este ultimo com-
prende el valor de mercado del bien inmueble / suelo mas los costes de adqui-
sicién relacionados y los costes financieros incurridos en la tenencia del bien in-
mueble durante el periodo de desarrollo(costes de endeudamiento parala compra
del bien inmueble o coste de oportunidad). Estos costes luego deben deducirse
del valor residual para llegar al valor de mercado del bien inmueble.
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9.7.

Elanalisisy los juicios en la valoracion deben explicarse en el informe.

10. Utilizar varias metodologias de valoracion

10.1.

10.2.

10.3.

En algunos paises, es una practica normal, o incluso una obligacion legal para
algunos propositos de valoracién en algunos casos, valorar un bien inmueble
usando dos 0 mas metodos diferentes, que por lo tanto dan una serie de valores
resultantes diferentes. El valorador luego considera los diversos resultados y hace
un juicio profesional sobre el valor a informar. Por el contrario, en otros paises se
espera que el valorador utilice un solo método.

No se puede establecer una regla general sobre si el uso de un solo método o
de varios métodos conduce a una valoracion mas precisa y fiable. Sin embargo,
cuando los valoradores hayan utilizado un Unico método, se recomienda que al
menos comparen sus conclusiones con otros indicadores del mercado, si existen.
Por ejemplo, cuando un bien inmueble ha sido valorado usando un método dentro
del Método de Ingresos, el valorador a menudo querra comparar el valor resultante
por metro cuadrado con los precios observados en el mercado para bienesinmue-
bles similares en la fecha de valoracion.

En algunos casos, los valoradores preparan valoraciones utilizando dos o mas
métodos diferentes, luego aplican ponderaciones matematicas a los dos 0 mas
valores resultantes para obtener un valor ponderado, que luego se informa como
el valor de mercado. Este método debe usarse con precaucion; puede tener mérito
si las ponderaciones se eligen para cada bien inmueble individual de acuerdo con
la propia vision del valorador de la fiabilidad relativa de los valores que resultan de
cada uno de los diversos métodos. Sin embargo, puede resultar peligroso aplicar
ponderaciones estandar a una serie de valoraciones o0 a una cartera de inversion
completade bienesinmuebles, ya que tal método excluye cualquier consideracion
de la fiabilidad de los diversos métodos bien inmueble por bien inmueble.

1. La comprobacion final

El acto final del valorador al evaluar el valor es apartarse del analisis que se ha
realizado y considerar si alguien realmente pagarse la suma determinada. Se
puede invertir un gran esfuerzo en analisis complejos y aritmética para lograr una
respuestaincorrecta o poco realista. Esa revision puede llevar a revisar y mejorar
el andlisis o la aplicacion del juicio del valorador para darle al cliente una opinion
profesional sobre el valor del bien inmueble en cuestidn.

IIl. Valuation and Sustainability
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1.

Introduccion

11

1.2.

Las mismas presiones tanto de la economia como de las politicas publicas han
llevado a que se preste mayor atencion a las cuestiones de los recursos energéti-
cos, bajo el paraguas del concepto de sostenibilidad. Se puede esperar que tanto
la regulacién como la tendencia del mercado hagan que estos temas de desem-
pefio ambiental y sostenibilidad sean cada vez mas importantes para quienes se
preocupan por las propiedades y los edificios y, en su caso, para la valoracion.
De hecho, muchos grandes clientes corporativos y aquellos con preocupaciones
eticas buscan cumplir con los estandares crecientes con respecto a la sostenibi-
lidad y esperan estandares similares de aquellos con quienes tratan. Es probable
que planteen el asunto cuando busquen asesoramiento sobre valoracion.

Esta muy claro que esta tematica esta evolucionando, no solo con un mayor cono-
cimiento cientificoy de experiencias politicas, sino también con un método mucho
mayor en la mitigacion y adaptacion al cambio climatico. Para la mitigacion, varios
estados miembros de la UE han adoptado el objetivo de reducir las emisiones de
gases de efecto invernadero a "cero neto" para 2050 y ésto ahora ha sido aborda-
do por la Comisién de la UE de 2019, que present6 propuestas en diciembre de
2019 para un Pacto Verde Europeo con 49 propuestas para utilizar la politica de
regulacién, comercio e inversion para reducir las emisiones de carbono. La ad-
aptacion se trata de resiliencia frente al cambio climatico, ya sean inundaciones,
calor extremo, escasez de agua o tormentas. Tanto esas presiones como el cre-
ciente impulso de las intervenciones politicas en respuesta a ello, parecen impul-
sar cambios importantes. Como dijo la presidenta entrante de la Comisién, Ursula
von der Leyen, en la conferencia sobre cambio climatico COP25:

"Nuestro objetivo es ser el primer continente climaticamente neutro para 2050. Si
queremos lograr ese objetivo, tenemos que actuar ahora".

El uso del suelo y los edificios se encuentra entre las cuestiones politicas clave
que se consideran tanto problemas como soluciones en este contexto, y los
bienesinmuebles constituyen ahora el 10% de las carteras de inversion mundiales.

llustrando esos desafios:

> Como se ve en areas desde Venecia y la cuenca del Elba hasta el bajo Danubio
y la costa mediterranea francesa, los bienes inmuebles ya sean ocupados para
vivir las personas, negocios o inversiones pueden estar en riesgo de inunda-
ciones, ya sea por tormentas repentinas, lluvias generalizadas o aumento del
nivel del mar con los efectos consiguientes sobre el potencial de desarrollo;
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> Losperiodos de calor extremo aumentan la mortalidad, hacen que muchos ed-
ificios sean incomodos para su uso y aumentan el riesgo de incendios en todo
el entorno;

> Laescasezde caloryagua restringe tanto el desarrollo como la produccion de
alimentosy ejerce presion sobre la silvicultura;

> Algunos patrones de uso del suelo en Europa dan como resultado una grave
erosion del terreno con los consiguientes problemas;

> A nivel mundial, estos cambios generan dificultades y presiones para
la migracion.

Eso ha llevado a las autoridades financieras a desarrollar metodologias a través
del Grupo de Trabajo para la Divulgacion Relacionada con el Clima para advertir
sobre el riesgo de precios incorrectos de los activos que podrian resultar insos-
tenibles a medida que se desarrollan las tendencias actuales.

Al mismo tiempo que promueven la adaptacién y la resiliencia frente a esos de-
safios, los responsables de la formulacién de politicas estan enfatizando las
medidas para la mitigacion del cambio climatico, muchas de ellas relacionadas
con los bienes inmuebles, que incluyen:

> Retencion de carbono a través de la gestion del suelo, incluida la iniciativa 4
por 1000 lanzada en la Conferencia Climatica de Paris para elevar los niveles
de carbono organico del suelo, eliminar el carbono de laatmdsferay potencial-
mente beneficioso para gran parte de la agricultura y ayudar a la gestion del
agua, asi como ala silvicultura y restauracion de turberas;

> Eldesarrollo de energia renovable utilizando terrenos y edificios, con la local-
izacion de los mismos (incluido el acceso a una conexion a lared y las limitac-
iones de planificacion) que a menudo son importantes;

> Se considera que los edificios representan el 40 por ciento del consumo de
energiaenlaUEy el 36 por ciento de sus emisiones de gases de efecto inverna-
dero, impulsando una mayor eficiencia energética a través de edificios energia
neta cero establecen un estandar para la construccion mas actual;

> Las consecuencias para el bien inmueble de las medidas adoptadas para des-
carbonizar el transporte, cambian potencialmente los valores segun la ubi-
cacion del mismo.

Problemas mas amplios en torno a otros temas ambientales, desde la biodiversi-
dad hasta la calidad del aire y el agua, estan alimentando ahora el debate sobre la
sostenibilidad y el uso 6ptimo de los recursos para el futuro.
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1.6.

1.7.

1.8.

1.9.

El énfasis entre los temas involucrados cambiara a medida que se desarrolle la
legislaciény latendencia del mercado. Si bien amenudo pueden sequir siendo ex-
ternalidades en términos econémicos, que no influyan enlos valores, la regulacion
(incluidos los impuestos)y los nuevos mercados, como el del carbono, aumentaran
el impacto de estos temas, en parte para abordar los problemas planteados a las
politicas por estas externalidades. Por tanto, aunque el mercado a menudo no ha
tenido en cuenta de forma significativa muchos de estos problemas, parece cada
vez mas probable que lo haga. A medida que los problemas especificos se cristal-
izan'y se comprenden, se convertiran en parte de la practica estandar. Puede ser
inevitable que gran parte de la discusion sobre la sostenibilidad como concepto
se centre en los problemas que aun no se han cristalizado, incluidos algunos que
puedan no hacerlo.

La creciente importancia de las cuestiones energéticas, impulsadas por los
costes, los problemas de recursos y ahora las preocupaciones por el cambio
climatico, dan un buen ejemplo de esta evolucién. La introduccion de una regu-
lacion que se refuerza gradualmente (como la Directiva de rendimiento energéti-
co de los edificios de la UE ahora reformulada con sus Certificados de eficiencia
energética (EPC)y otras herramientas) para el parque de edificios nuevos y ex-
istentes conducira a una mayor sensibilidad con respecto al rendimiento y efi-
ciencia energética de un edificio. Con una mayor presion propuesta en el Pacto
Verde Europeo, significa que los sistemas de etiquetado y certificacion que uti-
lizan informacion independiente se usaran con mas frecuencia, las regulaciones
sobre los cédigos de energia se volveran mas estrictas y los ayudas y desgrava-
ciones fiscales podrian estar disponibles cuando se construya edificios energéti-
camente eficientes - debido a la internalizacion de efectos externos negativos.
Como y donde tales reglas y cualquier diferencia entre bienes inmuebles mas 'y
menos parecidos llegan a serimportantes parainteresados como los propietarios,
compradores, inquilinos, prestamistasy otros, sera el mercado el que lo tendraen
cuenta para el capital y los valores de rentas, junto con todos los demas factores.
Es muy posible que las preocupaciones sobre la escasez y la calidad del agua u
otros asuntos sigan un camino similar.

Muchos de los temas cubiertos por la sostenibilidad involucran una perspec-
tiva a largo plazo, como las expectativas sobre los precios de la energia o el
manejo del riesgo ambiental, mientras que la informacion especifica necesaria
a menudo puede ser incierta y las herramientas analiticas aln se estan desar-
rollando. Sin embargo, esas limitaciones no hacen que estas cuestiones sean
menos importantes.

Los valoradores deben actuar dentro de los limites de sus habilidades profesion-
alesy las expectativas actuales del mercado. Por lo general, esto significara que
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deberan recurrir a la experiencia, la certificaciony los informes pertinentes sobre
la sostenibilidad de un bien inmueble en lugar de prepararlos personalmente.
Esto sigue la practica existente con respecto a cuestiones ambientales, como la
evaluacion de la contaminacion, el asbesto, el riesgo de inundaciones o la erosion
del suelo, para lo cual los valoradores deben poder comprender lo que podrian
significar los informes especializados y juzgar qué peso darles. Los valoradores
solo pueden valorar sobre la base del mercado tal como es, no hacer hipétesis
sobre el futuro. La Parte lll de EVS 2020 se ofrece para ayudar a los valoradores a
conocery sensibilizar a estos problemasy, por lo tanto, a comprender los merca-
dos a medida que evolucionan.

2. Sostenibilidad

2.1.

2.2.

2.3.

A nivel general, la sostenibilidad es la capacidad de perdurar. Si bien este docu-
mento se centra en los aspectos ambientales de la sostenibilidad, también tiene
dimensiones econémicas y sociales y muchos de los temas de sostenibilidad
economica ya pueden ser importantes para las valoraciones. De hecho, concep-
tos econédmicos como los ingresos por alquiler sostenibles o el flujo de efectivo
sostenible son anteriores a los usos actuales de la palabra. La resiliencia es la
capacidad de resistir, absorber y recuperarse de los commociones.

A medida que aumentaron las presiones sobre los recursos y los sistemas natu-
rales, la atencion se centré en la medida en que esta capacidad puede protegerse
mediante la intervencion y la gestién. El método en las limitaciones ambientales
ha llevado a una definicion de sostenibilidad de como mejorar la calidad de vida
humana mientras se vive dentro de la capacidad de carga de los ecosistemas
de apoyo

Dsarrollo sostenible — Ese método ya implica los problemas de conciliar la sos-
tenibilidad con cualquier accion o cambio. El concepto de "desarrollo sostenible”
fue promovido por la Comisién Mundial sobre el Medio Ambiente y el Desarrol-
lo (la Comision Brundtland) que se reportd en 1987. Desde entonces ha sido un
componente clave en muchas discusiones sobre politicas econémicas, sociales
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2.4,

2.5.

2.6.

y ambientales. En su informe, Nuestro Futuro Comun, la Comision Brundtland lo
definio como:

"El desarrollo que satisface las necesidades de las generaciones actuales sin
comprometer la capacidad de las generaciones futuras para satisfacer sus
propias necesidades".

LLas propuestas de la Comision fueron aprobadas por la Conferencia de las Na-
ciones Unidas sobre Medio Ambiente y Desarrollo en Rio de Janeiro en 1992, lo que
atrajo la atencion tanto nacional como internacional, incluida la Comisién de las
Naciones Unidas para el Desarrollo Sostenible.

Ha demostrado ser un concepto de combinacion duradero, amplio pero vago. Su
formulacion no arbitra entre objetivos econémicos, ambientales y sociales donde
entran en conflicto. De hecho, como el énfasis entre estos objetivos variara entre
las partes y las situaciones, asi como con el tiempo, esta misma fluidez puede
que no afecte a su aceptabilidad general, sino a su solidez. No ha surgido ninguna
definicion mas precisa por lo que tendra diferentes connotaciones practicas para
diferentes personas, en diferentes contextosy a través del tiempo.

Con el impulso creciente de tales discusiones politicas, el desarrollo sostenible
puede entenderse mejor como un proceso en lugar de un fin definido, proceso
que actualmente esta cada vez mas influenciado por las preocupaciones sobre el
cambio climatico y los recursos.

Se hadesarrollado una variedad de herramientas y conceptos para considerar los
problemas ambientales del bien inmueble, incluida la Evaluacién del ciclo de vida,
de cunaacuna, analisis de huella ecologicay edificios ecoldgicos. De manera mas
amplia, el uso de conceptos como Capital Natural y Servicios de los Ecosistemas
juegaun papel enlapoliticay la eleccion publica, influyendo en el comportamiento
privado. De diversas formas, consideran el impacto del desarrollo sobre el medio
ambiente y los sistemas ecologicos alo largo del tiempo, con mayor eficiencia en
el uso de los recursos y menos degradacion del medio ambiente, desarrollando
resiliencia y adaptabilidad y preocupados por la equidad social. Estos se midena
través de una gama cada vez mayor de auditorias, procedimientos e indicadores
que intentan capturar aspectos del concepto mas amplio e influir en las deci-
sionesy, por lo tanto, influyen cada vez mas en el uso y desarrollo del suelo, las
propiedades y los edificios. Esto no es solo a través de las politicas publicas y la
regulacion, sino también de las percepciones del mercado y las demandas de los
inversores, las empresas y sus clientes.
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2.7.

2.8.

2.9.

2.10.

2.1

2.12.

Un desafio al analizar ésto es comprender para cada caso si abordar la sostenib-
ilidad agrega o resta valor. Puede ser visto como un coste y una restriccion. Del
mismo modo, las oportunidades econdémicas se pueden ver en el desarrollo verde
con la innovacion técnica que lo acompana, mientras que el cumplimiento de los
estandares puede proteger o mejorar el valor. Una vez que un estandar regulatorio
o de mercado se consideranorma, sino se cumple, es posible que se penalicen los
valores de las propiedades que no cumplan.

En un nivel mas amplio, convencionalmente se visto el crecimiento economico
como un desafio a las preocupaciones ambientales, pero hay evidencia (a veces
resumida en la Curva ambiental de Kuznets) de que los niveles més altos de de-
sarrollo econdmico pueden ver reducida la degradacion ambiental, quizas en
parte a que se disponga de recursos para abordar los problemas que son motivo
de creciente preocupacion y también en parte a que cambie la naturaleza de la
actividad econémica y la tecnologia utilizada. Esta transicion con una actividad
econdmica creciente parece primero, reducir las externalidades locales, y abordar
las externalidades mas dispersas en los niveles de ingresos mas altos. A medida
que se desarrollan técnicas para reducir la degradacion, es mas facil para los
demas adoptarlas.

Elaumento del conocimiento, la sofisticaciony el avance cientifico también abren
nuevos desafios - pocos se habrian sentido preocupados por las emisiones de
C02 hace cuarenta anos - pero también nuevas formas de mitigarlos y adaptarse
aellos.

A medida que los conceptos se vuelven mas claros en la practicay se desarrollala
orientacion, es probable que creen activos intangibles que, a su vez, necesitaran
una valoracién donde puedan separarse del activo subyacente.

Estos desarrollos se convierten naturalmente en un tema de exploracién por parte
de la profesion de valoracion. El Acuerdo de Valuacién de Vancouver de 2007 fue
uno de los primeros foros internacionales para discutir los problemas de valu-
acion asociados con el debate de la sostenibilidad: "un compromiso de las organ-
izaciones de estandares de valuacion a nivel mundial para comenzar el proceso
para integrar la sostenibilidad en la valuacion y tasaciones", para convertirlo en
un - consideracion de la corriente.

Valoraciones del Capital Natural y de los servicios de los ecosistema — Un cre-
ciente volumen de trabajo, primero enfocado determinar y aplicar la politica
economicay ambiental, pero ahora relacionado con la valoracién y gestion de la
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propiedad, esta desarrollando metodologias para valorar los recursos y los prob-
lemas ambientales como:

> Contaminacion, energiay materiales;
> Proteccion ambiental y manejo de recursos;
> Activos de recursos naturales;

> Valoracion de caudales no comercialesy agregados ajustados ambientalmente.

Otros lo han adaptado para temas como pesca, agua y agricultura. Tomando nota
de las directrices existentes para integrar los servicios de los ecosistemas en
la toma de decisiones, el Pacto Verde de la Union Europea propone que "Todas
las politicas de la UE deben contribuir a preservar y restaurar el Capital Natural
de Europa".

El modelo subyacente es ver el acervo de la naturaleza, ya sea reconocido por los
mercados o no, como Capital Natural que da lugar a servicios que van desde los
alimentos hasta la calidad del aire y el agua, desde los paisajes culturales hasta
la calidad del suelo y la polinizacion. La erosion del Capital Natural disminuye la
reserva de la naturaleza; generar mas servicios ecosistémicos puede aumentarlo.

El desarrollo de la exploracion de estos conceptos como herramientas para op-
ciones de politicas publicas y potencialmente para transacciones privadas para
adoptar valores, acordados entre compradores y vendedores, en el logro de re-
sultados ambientales, como a través de la gestion del bien inmueble, puede
comenzar a traer mecanismos de mercado a este area y asi potencialmente
ayudar a laresolucion de las muchas externalidades actuales. Un ejemplo de esto
es la propuesta de ganancia neta de biodiversidad para el desarrollo en Inglater-
ra. Sobre la base de la experiencia de la compensacion de la biodiversidad para
el desarrollo, esto impondria un requisito legal para que el desarrollo dé resulte
de una ganancia del 10% en la biodiversidad (utilizando métricas oficiales), ya sea
que se logre en el sitio, fuera del sitio o mediante la compra créditos. Sibien se
promueve un objetivo politico, eso podria alentar el desarrollo hacia sitios menos
dafinos o sitios con menos biodiversidad (teniendo en cuenta que algunas tierras
abandonadas pueden tener un mayor valor de diversidad).

Dichas metodologias, comunmente desarrollados a partir de la economia am-
biental pero que utilizan palabras reconocibles para los valoradores, tienden a
identificar valores que pueden estar basados en supuestos muy diferentes de
los requeridos por los estandares de la profesion de valorador y que pueden no
siempre ser objetivos. Las valoraciones resultantes, que comunmente reflejan ex-
ternalidades y a menudo son muy sensibles a cambios en los supuestos, pueden
no obstante ser Utiles para las politicas publicas, de acuerdo con el realismo de
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sus supuestos y el rigor de su analisis, pero no seran ni un valor de mercado ni un
valor justo.

Estos valores evaluados para el Capital Natural parecen mejor entendidos como
representativos del valor de inversion (ver EVS 2); el valor para la sociedad (u otra
parte interesada) de lo que se mide. Eso ayuda a los responsables de la formu-
lacion de politicas a tomar decisiones, cuando se comparan con los costes de las
opciones, y asi informarles como compradores, actuando en nombre de la socie-
dad, buscando cambios de comportamiento en el sector privado. Esas valora-
ciones de ecosistemas mas basadas en la economia parecen tener mayor rele-
vancia para comparar opciones utilizando valores relativos, en lugar de identificar
valores absolutos.

Cuando eso lleva a la compra de bienes publicos, ya sea directamente por agen-
cias estatales o por otros organismos, como empresas que actlan en esta area
para sus propios objetivos, se ve la aparicion de precios de transaccion en los
que es mutuamente beneficioso paralos compradoresy los posibles proveedores
de dichos servicios llegar a un acuerdo. Esos precios pueden volverse analogos
al Valor Razonable, e incluso en el tiempo al Valor de Mercado, a medida que se
acumula un mayor cuerpo de experienciay comparables.

Sostenibilidad y usuarios del bien inmueble

3.1

3.2.

3.3.

Especialmente desde el Acuerdo de Paris de 2015 sobre el cambio climatico, el
trabajo sobre sostenibilidad esta cada vez mas impulsado por preocupaciones
climaticasy, porlotanto, se centra en cuestiones de energiay carbono. Esto tiene
que ver con todos los aspectos de una empresa, incluidas las propiedades y los
edificios, asi como con muchas otras cuestiones, desde la calidad del aire hasta
la biodiversidad, para las que el Acuerdo Verde de la UE propone una Estrategia
de Biodiversidad.

Los propietarios y ocupantes de un bien inmueble pueden tener distintos de
motivos para considerar la sostenibilidad en general 0 en aspectos especificos de
la misma, como la eficiencia energética en particular. Estos pueden variar desde
el compromiso personal hasta la reduccion de costes, desde el cumplimiento de
la regulacion hasta verlo como una ventaja para los clientes.

Con la creciente importancia del cambio climatico como una fuente de pre-
ocupacion politica, la estimacion de que los edificios consumen alrededor del
40 por ciento del consumo de energia hace que el bien inmueble sea un foco
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principal de atencion y comentario. No obstante, los costes de energia pueden
representar solo alrededor del 1T por ciento de los costes operativos de algunas
empresas, mientras que los costes de personal pueden representar hasta el 85
por ciento de los costes operativos de un inquilino de oficina. Tales ratios han
limitado el impacto de los problemas energéticos en los alquileres y las valora-
ciones. También se podria sugerir que los aspectos del edificio que influyen en el
entorno de trabajo pueden tener una importancia quizas no reconocida. Cuando
los inquilinos estén dispuestos a pagar alquileres mas altos por propiedades que
cumplan con los requisitos energéticos entonces ayudara a generar valor, pero
solo podrian hacerlo si se ven beneficios en ocupar un edificio ecoldgico. En la
practica, las actitudes pueden variar a lo largo del ciclo econdmico.

Para aquellos propietarios y empresas que hacen juicios puramente comerciales,
la inversion necesaria debe demostrar un rendimiento aceptable. Puede ser que
la inversion en la mejora del equipamiento del edificio (como calefaccion, venti-
lacion, aire acondicionado o refrigeracion) no parezca justificada por los benefici-
os economicos de lamejorade la eficiencia energética o la prima de mercado para
esa propiedad. Los arrendamientos ecologicos(Ver 4.4 a continuacion)son un medio
para intentar reconciliar el desequilibrio comun de intereses entre propietarios e
inquilinos en estos asuntos.

A medida que las empresas elijan o incrementen la expectacién por operar de
forma mas sensible a estos problemas, sus propietariosy clientes pueden tender
a exigir credenciales mas relevantes para demostrarlo. Para empresas mas
grandes, estas credenciales pueden incluir:

> Lacreciente expectativa de que informen sobre su desempeno en esta area;
» Demostraciones de Responsabilidad Social Empresarial (RSE);

> Un compromiso de reduccion de carbono (CRC);

> Acreditacion de acuerdo con ISO 14001 - el estandar internacional para siste-
mas de gestion ambiental o EMAS, el Sistema de Auditoriay Gestion Ecoldgica
anivel de la UE.

Un ejemplo tangible de tal compromiso por cualquiera de las partes puede ser el uso
de"greenleases”.

lll. Valoracion y Sostenibilidad



Estandares Europeos de Valoracion 2020

3.6.

3.1.

34 bancos centrales y supervisores financieros, que representan la supervision
de dos tercios de los bancos y aseguradoras de importancia sistémica mundial,
crearon la Red para ecologizar el sistema financiero (NGFS) en 2017, que acordd:

> Integrar el seguimiento de los riesgos financieros relacionados con el clima en
el trabajo de supervision diario, estableciendo expectativas de que las finan-
zas consideren los riesgos financieros del cambio climatico, incorporando una
conciencia de los riesgos;

> Facilitar el acceso alos datos sobre los riesgos relacionados con el clima;

> Desarrollar capacidady conocimiento sobre la gestion de riesgos relacionados
con el clima en todo el sistema financiero.

Ello fomenta el desarrollo de métricas y sistemas de clasificacion para identificar
qué actividades econdmicas contribuyen a la transicion a una economia verde y
baja en carbono, apoyando a los actores financieros a tomar decisiones de in-
version y préstamos sostenibles. Como establecieron los gobernadores de los
bancos centrales de Franciay Reino Unido en una carta conjunta de abril de 2019
con el presidente de la NGFS, el objetivo es evita:

"un‘momento Minsky'impulsado por el clima, (el término que usamos para referirnos
a un colapso repentino de los precios de los activos)."

La presidenta entrante del Banco Central Europeo, Christine Lagarde, ha dicho
que larevision estratégica del BCE en 2020:

"...incluird el inmenso desafio que el cambio climatico nos estd planteando a todos y
cada uno de nosotros, en cualquier lugar y sea cual sea nuestra misiony deberes...
asumiremos la lucha que estd asumiendo la Comision Europea y espero que otras
instituciones europeas y ver donde y cémo podemos participar en ese esfuerzo
en particular."

(Comunicado y rueda de prensa, 12 de diciembre de 2019)

Las herramientas del BCE para esto incluyen:

> Supervision bancaria, mediante la sensibilizacion sobre los riesgos para que
los bancos los gestionen;

> Estabilidad financiera, comunicando los riesgos que plantea el cambio climéti-
co al sistema financiero;

> Algunainversion en bonos verdes.

El Grupo de Trabajo internacional para la divulgacion financiera relacionada con
el clima(TCFD), que ahora cuenta con partidarios de bancos, administradores de
activos, fondos de pensiones, aseguradoras, agencias de calificacion crediticia,
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3.9.
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firmas de contabilidad y servicios de asesoria para accionistas con balances por
un total de mas de 120 billones de dolares, tiene un papel fundamental en esto.
Esta impulsando la divulgacion del clima como parte de la toma de decisiones fi-
nancieras a este nivel con la influencia que tendra en el bien inmueble, formando
el 10% de las carteras de inversion globales, que incluyen:

> Riesgos fisicos de la exposicion de los libros hipotecarios al riesgo de inun-
dacionesy el impacto de eventos climaticos extremos en el riesgo soberano;

> Riesgosde transicion, incluidas exposiciones a sectores intensivos en carbono
y préstamos inmobiliarios con nuevos requisitos de eficiencia energética.

Eltrabajo del TCFD también tiene como objetivo promover la asignacion de recur-
sos financieros para financiar un desarrollo resiliente y sostenible

Estas tendencias se transmiten a través del sistema financiero. El informe de es-
tabilidad financiera del FMI ahora incluye un capitulo sobre finanzas sostenibles,
que incluye esta vision:

"El impacto potencial de los riesgos climaticos es grande, no lineal y dificil de
estimar. Las pérdidas por riesgos relacionados con el clima afectan al sistema fi-
nanciero directa e indirectamente a través de un menor crecimiento economico y
condiciones financieras mds estrictas. Las reclamaciones de sequros por pérdidas
naturales ya se han cuadruplicado desde 1980."

En 2017, One Planet reunio a un grupo de fondos patrimoniales, incluida la Autori-
dad de Inversiones de Kuwait, con 15 billones de ddlares en activos y el objetivo de
integrar el cambio climatico en las carteras. Existe un creciente reconocimiento
de que estos problemas pueden afectar a la forma en que las asignaciones de
capital continian moviéndose entre sectores, activos y localizaciones, dejando a
algunos "varados" mientras impulsan nuevas metodologias para la infraestructura
y el uso del suelo.

Se estan desarrollando varias respuestas a los problemas de la medicion necesar-
ia del desempefio ambiental, como la Taxonomia Verde acordada recientemente
por la UE para clasificar las inversiones verdesy el Estandar de Bonos Verdes para
indicar el progreso de las empresas en la transicion, asi como si son del mas alto
nivel o no. El desarrollo de estos métodos influira a su vez en la evolucion de los
mercados inmobiliarios y de otros tipos.

La Responsabilidad Social Corporativa(RSC) describe la eleccién voluntaria de las
empresas de integrar la consideracion de los problemas sociales y ambientales en
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sus actividades comerciales diarias para demostrar un comportamiento éticoy
mejorar las condiciones sociales. Esto puede incluir considerar:

> |Insumos, como materias primas, energia, agua;
> Procesos, como produccion ecoldgicay residuos asociados; y

> Publicidad, como relaciones comunitarias.

Las politicas mas desarrolladas cubriran la ocupacion e inversion del bien inmue-
bley, por lo tanto, pueden tener un efecto tanto en el capital como en los valores
de rentas.

Sibien esvoluntario, un numero cada vez mayor de empresas aceptala RSE como
un elemento enlos planes comercialesy las declaraciones anuales de la empresa.
Enalgunos casos, puede verse como unindicador de la calidad y la buena gestion
sostenible. Puede ser que las empresas mas grandes estén obligadas legalmente
ainformar sobre estos asuntos. Enalgunos paises, laley yaregula la presentacion
de indicadores de desempeno no financieros.

Una politica de RSE puede estar impulsada por el plan estratégico de una empresa,
su estrategia de riesgo corporativo, las necesidades de subvenciones y financi-
acion o la presion de inversores, clientes y otros. Se necesitara una declaracion
clara de la justificacion de la empresa para evaluar su impacto. De manera mas
general, puede estar asociado con la preocupacioén por reducir el riesgo de rep-
utacién e incluir el control de su cadena de suministro.

Algunas empresas engloban los aspectos ecoldgicos, sociales y econdomicos de
la sostenibilidad en el concepto de "Triple Bottom Line" (beneficios, personasy
planeta), analizando y reportando el desempeno bajo cada titulo. Este es, por
necesidad, un método en constante evoluciony, de hecho, la sostenibilidad podria
extenderse para considerar la calidad técnicay funcional.

La Inversion Inmobiliaria Responsable (RPI) es un marco para que los inversores
maximicen los efectos positivos y minimicen los efectos negativos del bien inmue-
ble, la gestiony el desarrollo del bien inmueble en la sociedad y el medio ambiente
natural. La Iniciativa Financiera del Programa de las Naciones Unidas para el Medio
Ambiente (UNEP por sus siglas en inglés) esta llevando a cabo mesas redondas
regionales sobre finanzas sostenibles. Con sus Principios de Banca Responsable y
de Seqguros Sostenibles, ha establecido Principios de Inversion Responsable para
incorporar cuestiones ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ESG) en
las politicasy practicas de la empresa, ofreciendo una serie de herramientas para
ello. Su declaracion exige que las empresas recurran a sus "proveedores de servi-
cios de inversién(...) paraintegrar factores ESG en la investigacion y el andlisis en
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evolucion". Su Grupo de Trabajo de Bienes Inmuebles tiene como objetivo impulsar
las mejores practicas en innovacién y regulacion para estos fines con un trabajo
como el Marco de Inversion Inmobiliaria Sostenible. Reconociendo la restriccion
de la posesion legal de un inquilino, ve el papel del inversionista inmobiliario (y
por lo tanto el propietario) como particularmente critico para la construccion, re-
modelacion, administracion del espacio comun y las oportunidades que brinda la
finalmente el arrendamiento. En cada punto, esa inversion directa proporciona
mas control sobre las cuestiones de sostenibilidad que el que puede tener una
inversion en acciones (incluidos los REIT) con una participacion financiera. El in-
versor inmobiliario responsable debe comprometerse con sus inquilinos para ges-
tionar el impacto ambiental y social de un bieninmueble, aunque pocos arrendam-
ientos historicos tienen clausulas relevantes para cuestiones de sostenibilidad.

Al considerar lainversion, las propiedades pueden ser evaluadas para:

> La ubicacién: los motivos de sostenibilidad pueden apuntar a aquellos con
mejor transporte publico o en sitios industriales abandonados (aunque estos
pueden tener una mayor biodiversidad que los nuevos);

» Caracteristicasfisicas: los edificios cumplen conlos estandares ambientales,
como la Metodologia de Evaluacion Ambiental del Establecimiento de Inves-
tigacion de Edificios (BREEAM), el Liderazgo en Energia y Disefio Ambiental
(LEED), el Sistema de Evaluacion Integral para la Eficiencia del Ambiente Con-
struido (CASBEE), la Deutsche Gesellschaft fiir Nachhaltiges Bauen (DGNB),
Haute Qualité Environnementale (HQETM), Sustainable Building Tool (SBTool)
y Green Star (Ver also 4.2 a continuacion). El efecto de tales estandares puede
ser canalizar las elecciones de los inversores, lo que podria limitar la diversifi-
cacion de la cartera de inversion y, al concentrar la demanda en tales propie-
dades, afectar sus preciosy, por lo tanto, sus rendimientos;

> Inquilinos — quizas por su actividad comercia.

Los datos que respaldan dicha evaluacion suelen ser limitados y parciales; en
algunos mercados, es posible que casi no haya datos relevantes.

Un método alternativo es buscar propiedades que sean las mejores en su clase.
Sin embargo, esto también dependera de sistemas de calificacidn y certificacion
reconocidos, como BREEAM o EPC. Sibien esto puede ayudar a identificar propie-
dades cuyo valor esta mejor protegido para el futuro, tendera a estar disponible
solo para propiedades nuevas y, en el caso de EPC, para edificios existentes que
se venden o se alquilan. Paraun EPC, eso también puede depender en gran medida
de lametodologia de evaluacion utilizada, que puede no informar con precisién del
estado de los tipos de bien inmueble para los que no fue disefado.
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Los Sistemas de Gestion Ambiental (EMS) ofrecen herramientas para que las
empresas consideren cuestiones de sostenibilidad buscando la mejora continua
sobre la base de las cuatro etapas de planificacién:

> Qué se debe hacer;
> Hazlo;
> Compruebe que se hizo;y

> Actuar para realizar mejoras;

en todo momento considerando el impacto en el medio ambiente y la actividad
que provoca ese cambio. Puede ayudar a las empresas a analizar los ahorros de
costes, gestionar los riesgos legales, financieros y de reputacion (incluidalaiden-
tificacion de posibles requisitos legales), las oportunidades de marketing y las ex-
pectativas de las partes interesadas o stakeholders. Puede ser el comienzo de la
revision de la posicion actual (como linea de base) la cual puede mostrar que ya se
ha hecho mucho sin haber pensado en ello como "ambiental"y entonces desarrol-
lar una politica ambiental para impulsar el proceso futuro.

ISO 14001 establece estandares para estos mediante los cuales las empresas
pueden ser auditadas. Estos cubren cinco aspectos o etapas:

> Politica medioambiental;

> Planificacion de accion;

> Implementaciony operacion del proyecto;
> Verificaciony accién correctiva;

> Revision de la gestion.

El Eco Management and Audit Scheme (EMAS), desarrollado por la Comision
Europea para que las empresas y otras organizaciones evaluen, informen y
mejoren su desempeno ambiental, ofrece una norma europea que es voluntaria
pero una vez adoptada esta sujeta a auditorias obligatorias (a diferencia de I1SO
14001). Dado que algunos de sus requisitos estan respaldados por la legislacion
(Reglamento de la UE 1221/2009 modificado por 2017/1505), puede ser mas exi-
gente que lalS014001a la que es esencialmente similar. Una empresa debe identi-
ficar susimpactos ambientales directos e indirectosy evaluar suimportancia. Las
auditorias internas deben cubrir la gestion del problema, el desempefio al hacerlo
y el cumplimiento y hay que hacer una auditoria externa cada tres afos.

Costes del ciclo de vida — Cada vez se habla mas de juzgar la sostenibilidad de
un bien inmueble a lo largo de todo su ciclo de vida junto con las externalidades
asociadas. La preocupacion por las emisiones de gases de efecto invernadero a
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menudo apunta a aprovechar al maximo los edificios existentes en lugar de su
demoliciony reemplazo.

El andlisis de costes del ciclo de vida(LCCA) calcula el valor presente de todos los
costes para toda la vida restante de un edificio, incluidos los costes de construc-
cion, operacion, mantenimiento y fin de vida util. Es posible que estos métodos
aun no capturen todas las externalidades que pueden estar involucradas. Algunos
paises europeos tienen normasy directrices nacionales para llevar a cabo la LCCA,
mientras que la norma internacional es ISO 15686-5 Edificios y activos construi-
dos - Planificacion de la vida util - Parte V: Mantenimiento y coste del ciclo de vida
establece el marco. Sin embargo, IS0 15686-5 no prescribe un formato comun para
este analisis, lo que permite diferentes métodos en la practica.

Un cambio a la evaluacion del ciclo de vida puede mover la balanza hacia la ren-
ovacién del bien inmueble antes que la construccion de nuevo, dados los costes
implicitos de la construccion incluso con hormigon y acero ultra bajos en huella
de carbono.

4, Estandares de sostenibilidad de bienes inmuebles

4.1.

"Edificios Verdes"

Un "edificio verde" o "sostenible" es aquel que se identifica por utilizar recursos
como laenergia, el agua, los materialesy el suelo de manera mas eficiente que los
edificios construidos segun los estandares minimos existentes. Puede producir
menos residuos y menos emisionesy potencialmente ofrece un mejor entorno de
trabajo interno, beneficiando la salud, la comodidad y la utilidad con menos con-
taminantes a pesar de ser mas hermético. Dado que la sostenibilidad espera que
las necesidades del presente no comprometan la capacidad de las generaciones
futuras para satisfacer sus propias necesidades, los edificios ecol6gicos también
deben tener en cuenta las cuestiones sociales, ecologicas y medioambientales.
Esa definicion mas amplia incluye los efectos externosy el impacto a lo largo de
las generaciones'y, por lo tanto, el ciclo de vida del bien inmueble.

La Sociedad Estadounidense de Ingenieros de Calefaccion, Refrigeracion y Aire Ac-
ondicionado (ASHRAE - American Society of Heating, Refrigerating and Air-Con-
ditioning Engineers), junto con la Sociedad de Ingenieros de lluminacién de Norte
América, (Illuminating Engineering Society of North America - IES)y el US Green
Building Council (USGBC), publicaron un estdndar para el disefio de edificios
ecoldgicos de alto rendimiento. en febrero de 2010. Norma 189.1, "Norma para el
diseno de edificios ecoldgicos de alto rendimiento, excepto edificios residenciales
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de poca altura". Desde que se actualizé y aputalando el Cédigo Internacional de
Construccion Ecologica 2018, declard:

"Un edificio ecoldgico de alto rendimiento es un edificio disenado, construido y
capaz de ser operado de manera que aumente el desempeno ambiental y el valor
econdémico alo largo del tiempo, busca establecer un desempefio ambiental interi-
or que respalde la salud de los ocupantes y mejore la satisfaccion y la productividad
de los ocupantes mediante la integracion de materiales de construccién responsa-
bles para el medio ambiente y sistemas de uso eficiente del agua y de la energia ."

Esadefinicion muestra que el concepto de sostenibilidad esta lejos de ser preciso
cuando se aplica a edificios que varian enormemente en disefio, construcciony
uso, mientras que los diferentes usuarios tendran sus propias preocupaciones
que pueden cambiar con el tiempo.

Lo siguiente puede servir como una lista de verificacion general:

>

Ubicacion: cuando sea relevante, ses accesible tanto por transporte publico
como por medios privados?

Eluso del suelo existente de un sitio para el desarrollo: puede haber problemas
como la contaminacion o la gestién del agua;

Los riesgos para un edificio por amenazas a su ubicacion, como inundaciones
o terremotos, o las causadas por su ubicacion y disefio (como con las inunda-
ciones por superficies duras);

El disefoy distribucion de un edificio, cubriendo aspectos desde su vida espe-
rada hasta su gestion energética, incluyendo materiales(origen, reciclaje, tipo,
vida)y eficiencia de recursos;

Su calidad como entorno de trabajo y, por tanto, su impacto en la salud y efi-
ciencia de los ocupantes, que puede incluir ventilacion e iluminacion;

Eficiencia energética y abastecimiento;
Eficiencia del agua;
Gestion de residuos;

Laresiliencia del edificio alos costes potencialmente crecientes de la energia,
elaguay la gestion de residuos.

Certificacion de edificios y herramientas de calificacion ecolégica

Se han puesto en marcha una serie de métodos para calificar edificios en funcion
de estandares ambientales definidos, algunos legales y otros voluntarios, que
ofrecen evaluaciones y certificaciones estandarizadas para edificios ecoldgicos
y energéticamente eficientes. Existen alrededor de 30 sistemas de calificacion
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voluntarios en todo el mundo que intentan satisfacer la complejidad conceptual
del término "sostenibilidad". Quizas inevitablemente, se centran casi Unicamente
en edificios nuevos o muy renovados.

4.2.2. Los esquemas reconocidos internacionalmente que ofrecen un estandar comun
mas Util para los inversores internacionales incluyen:

> BREEAM (Building Research Establishment Environmental Assessment
Method) que califica el desemperio de un edificio seguin ocho criterios(energia,
transporte, contaminacion, uso del suelo y ecologia, salud y bienestar, y
gestion) cuyas calificaciones luego se suman y califican. Proporciona difer-
entes regimenes para diferentes usos, como industrial, minorista o escolar.
Un nuevo edificio puede evaluarse primero en la etapa de disefio (con un certi-
ficado provisional)y después para la etapa de la construccion. También puede
aplicarse a renovaciones. Hay cuatro grados aprobados;

> LEED (Leadership in Energy and Environmental Design) establecido por el
US Green Building Council (USGBC) se aplica a los nuevos edificios y renova-
ciones calificandolos sobre 100 puntos, nuevamente con cuatro niveles finales
de certificacion. Los principales criterios de evaluacion del esquema son las
ubicaciones sostenibles, la eficiencia del agua, la energia y la atmdsfera, los
materiales y recursos, y la calidad ambiental interior, junto con las puntu-
aciones de innovacién en el disefio y la prioridad regional. El USGBC publico
datos en 2008 para mostrar que los edificios que cumplen con sus estandares
LEED mostraban:

> Costes operativos entre un 8y un 9% mas bajos;

> Tasas de ocupacion un 3,5 por ciento mas altas;

> Rentasun 3% mas altas;

> Unrendimiento de lainversién un 6,6 por ciento mas alto;

> Unaumento del 7.5 por ciento en el valor de mercado;

pero como se sefald en otra parte, puede haber muchos factores que influyan
en esto.

4.23. Otros estandares reconocidos internacionalmente son DGNB en Alemania,
CASBEE en Japén, Green Star, NABERS en Australia, HPIU en Irlanda, HQE en
Franciay Verde en Espana. Los paises individualmente pueden tener sus propios
coédigos o normas nacionales. Cada esquema varia en qué y como evalua; todos
se revisan periodicamente. Sus métodos de evaluacion a menudo tienden a ser
prescriptivos enlugar de aplicar principios subyacentes para formar evaluaciones.

4.2.4. Hay pocas bases para evaluar los edificios existentes. Los EPC ofrecen un método
prescriptivo para las calificaciones energéticas en la UE, mientras que la Asoci-
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4.3.

acién de Propietarios y Administradores de Edificios de EE. UU. Ha desarrollado
Go Green.

Todos los métodos tienden a aplicarse de manera diferente en diferentes paises,
de modo que incluso los CPE varian entre los estados miembros de la UE, lo que
plantea problemas para la comprensién y la evaluacion internacional al comparar
lainformacion.

Nota — la Directiva de rendimiento energético de los edificios de 2010 instruyd a la Comision
Europea a adoptar un esquema voluntario de certificacion de la UE para edificios no residen-
ciales(Articulo 11(9)- ver EVIP 1).

Las politicas y expectativas de sostenibilidad continian cambiando y desarrollan-
dose. Por lo tanto, las normas obligatorias para los nuevos edificios impuestas a
través de sistemas de control de desarrollo o de regulaciones de construccion
pueden centrarse cada vez mas en normas de vivienda pasiva o de bajo consumo
de energia cada vez mas exigentes y en el uso de energias renovables, asi como
en criterios de sostenibilidad mas generales. En algunas areas, estos requisitos
regulares pueden reemplazar las herramientas voluntarias de calificacion de edi-
ficios ecologicos o alentarlos a establecer estandares aun mas altos. La Directiva
sobre rendimiento energético de los edificios preveé la construccion de nuevos
edificios con estandares de "energia casinula"desde principios de 2021(Ver EVIP ).

"Level (s)": la iniciativa de la UE para la construccion de edificios sostenibles

Con esa necesidad en virtud de la Directiva de rendimiento energético de los edi-
ficios de que los nuevos edificios tengan energia casi nula a partir de 2021, la UE,
junto con otros como Skanska, St Gobain y la Sustainable Building Alliance, esta
desarrollando la iniciativa Level (s) como marco comun de informacion volun-
taria de la UE para evaluar el comportamiento medioambiental en el disefio y la
construccion de edificios que sean sostenibles en virtud de que utilizan menos
energia, menos materiales y benefician la comodidad y la salud de los ocupantes.
Utiliza estandares existentes y un enfoque de ciclo de vida o economia circular
para el sector de la construccion con sus demandas de energia, minerales y agua
y generacion de residuos. Esto amplia el foco de atencion del uso de un edificio
(que en general representa el 28 por ciento de las emisiones globales) para incluir
las emisiones y los recursos incorporados en él (un 11 por ciento adicional de las
emisiones), respondiendo asi al Plan de Accion de Economia Circular de laUE y su
deseo de mejorar sustancialmente la eficiencia en el uso de los recursos.
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4.3.2.

El entonces comisario de Medio Ambiente, Maritimo y Pesca de la UE, Karmenu
Vella, describio su intencién en octubre de 2019:

"El'marco de la Comisién para los edificios sostenibles - Level(s) - tiene como obje-
tivo unir toda la cadena de valor del sector en torno a un lenguaje europeo comun
para un mejor rendimiento de la construccion. Examina el ciclo de vida completo de
los edificios para abordar su enorme potencial de reduccion de emisiones, de forma
eficiente y con flujos circulares de recursos y respaldar la salud y el bienestar de
aquellos para quienes estdn disefiados para servir.

Level (s) servird como una fuerza impulsora para que los actores del sector de la
construccion de Europa comprendan como pueden colaborar para crear un entorno
construido sostenible para todos los europeos. Serd una poderosa fuente de datos
y conocimientos para los responsables de la formulacion de politicas nacionales
que busquen incorporar sostenibilidad y circularidad en sus cédigos de construc-
cién. Tenemos la oportunidad de convertir el sector de la construccion sostenible
en Europa en unlider mundial, en un drea de crecimiento para el sector inmobiliario
y de la construccion a nivel mundial."

(https://ec.europa.eu/environment/eussd/buildings.htm)

Después de un periodo de prueba a partir de la primavera de 2018 en 136 proyectos
(74 residenciales y 62 no residenciales) en 21 paises, Level(s) se lanzara complet-
amente a partir del verano de 2020 con el objetivo de hacer que este enfoque sea
convencional y, a su vez, estimule la conciencia de la demanda de edificios mas
eficientes en recursos.

Con su enfoque en el ciclo de vida de un edificio, Level (s) va méas alla de muchos
esquemas de certificacion ecologica actuales, pero ha sido apoyado por BREEAM,
DGNB, HPI, HOE y Verde, que tienen laintencion de explorar la alineacién con él. En
esto se basa en el trabajo de algunos estados miembros como:

> Holanda, que desde 2012 ha exigido que las solicitudes de autorizacion para
nuevos edificios de mas de 100m2 estén respaldadas por un informe de célculo
de desempeno ambiental, revisando su ciclo de vida de emisiones y uso de
recursos;

> Francia, que lanz6 una etiqueta de evaluacion basada en el ciclo de vida, E + C-,
en 2016 como preparacion para las nuevas regulaciones en 2020.

La intencion es que Level (s) apoye la estandarizacién de datos, brindando una
base mutuamente inteligible para que arquitectos, asesores, contratistas,
proveedores, inversionistas y otros consideren estos problemas para un bien in-
mueble. Cada indicador se puede utilizar de forma gradual con niveles que van
desde evaluaciones simples que utilizan métricas basicas hasta evaluaciones mas
completasy complejas, hasta una evaluacion del ciclo de vida completa. Se puede
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L.b,

4.4

utilizar a medida que un proyecto de construccion progresa desde el disefio (uti-
lizando los planos) hasta la finalizacion (como se construyd , una vez que se puso
enservicioy se probo y luego la ocupacion en uso real.

Level(s)utiliza una serie de indicadores vinculados a las prioridades de la UE para
la sostenibilidad:

> Emisiones de gases de efecto invernadero durante el ciclo de vida del edificio,
pasando del rendimiento energético al potencial de calentamiento global del
ciclo de vida a una evaluacion completa del ciclo de vida "de la cuna a la cuna";

> . Eficiencia de recursos y ciclo de vida circular del material, pasando de una
evaluacion del ciclo de vida de los materiales utilizados a considerar escenar-
ios para la vida util, adaptabilidad y demolicion de un edificio a los desechos y
materiales enla construcciony demolicion a una evaluacion completa del ciclo
de vida"de la cunaalacuna’;

> «Uso eficiente de los recursos hidricos, considerando el consumo de agua en
uso;

> .« Espacios saludables y comodos, pasando de la calidad del aire interior a
evaluar hasta qué punto puede estar fuera del rango de confort térmico lle-
gando a revisar los problemas de luzy ruido;

> .« Adaptacion y resiliencia al cambio climatico, con escenarios para posibles
condiciones climaticas y con una revision de eventos climaticos extremos e
inundaciones;

> Costey valordel ciclo de vida, con evaluacion de los costes del ciclo de vida en
€/m2/anollegando a considera la creacion de valor y los factores de riesgo.

Una vez desarrollado y lanzado después de las pruebas actuales, Level (s) podria
usarse para evaluar el desempefo comparativo de los edificios, ayudando a los
posibles usuarios, administradores e inversionistas del bien inmueble y asi, como
los EPC, pueden tomar parte en la toma de decisiones de mercado y también en
las valoraciones.

"Arrendamientos verdes"

Existe una creciente discusion sobre el concepto de "arrendamientos verdes",
que nuevamente puede tener un impacto en la valoracion de algunas propie-
dades. Esto ha surgido en parte como respuesta al desequilibrio comun de inter-
eses entre el propietario y el inquilino en cuestiones ambientales. La inversion de
capital, a veces con periodos de amortizacién prolongados, suele ser necesaria
para mejorar el rendimiento de un bien inmueble. Los propietarios e inversores a
menudo pueden ser reacios a incurrir en ese coste sin un rendimiento adecuado,
mientras que los inquilinos pueden ser cautelosos al invertir en un bien inmueble
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que no poseen, de hecho, solo puede mantenerse a corto plazo durante el tiempo
de un contrato de arrendamiento. El arrendamiento verde, que en la practica solo
puede ser acordado entre las partes interesadas en esta tematica por sus propias
razones comerciales o personales, se esfuerza por abordar las preocupaciones
de sostenibilidad identificadas entre éstas y cumplir con los crecientes estan-
dares legales. Un posible inquilino podria querer la confirmacién de que el edi-
ficio puede alcanzar razonablemente los objetivos ambientales propuestos si el
inquilino cumple con los convenios del contrato de arrendamiento. Ya sea que un
edificio nuevo o remodelado, el arrendador puede, a su vez, necesitar garantias
equivalentes del promotor o del arquitecto.

Con el conceptodesarrollado por primera vez en Australia pero ahora méas extendi-
do, no existe una definicion precisa de arrendamientos ecoldgicos que sea ampli-
amente aceptada en el mercado. En general, un arrendamiento verde se refiere a
un arrendamiento de un bien inmueble sostenible / energéticamente eficiente en
términos que promueven la sostenibilidad con respecto a estandares verdes o de
eficiencia energética o procedimientos de control operativo y auditoria relaciona-
dos con las mediciones del desempefio energético. Tales disposiciones podrian:

> Gobernar el uso del edificio por parte del inquilino;

> Exigir que el acondicionamiento inicial del inquilino y cualquier trabajo poste-
rior cumplan con un estandar especifico de eficiencia energética, aislamiento
o ventilacion;

> Ajustar los cargos por servicio para penalizar a los inquilinos que no cumplan
con los objetivos especificos de eficiencia energética;

> Exigir al arrendador que mantenga en buen estado y de manera eficiente todo
el equipo que afecta el uso de energia del edificio;

> Imponerrequisitos de cesion o subarrendamiento para que el cesionario o sub-
arrendatario haga un convenio con el arrendador para cumplir con la politica
ambiental del arrendador;

ademas de cubrir los servicios de gestion de edificios, eliminacion de residuos,
transporte, abastecimientoy limpieza.

Estos términos varian ampliamente en la practica. Algunos propietarios han
otorgado arrendamientos ecolégicos con solo algunas obligaciones ecolégicas
basicas, como la cooperacion en iniciativas de ahorro de energia, el suministro
de informacion sobre energia, aguay residuos, el uso de materiales sosteniblesy
prohibiciones de danar el rendimiento energético del edificio — "Arrendamientos
verde claro". En el otro extremo del espectro, puede haber disposiciones que es-
tablezcan objetivos para el uso de energia, residuos y agua, incluida la medicion
separada, informes, supuestos de revision de alquileres, alteracionesy restablec-
imiento: "Arrendamientos verde oscuro". Pueden cubrir temas como la eliminacion
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bbb,

4.4.5,

de desechos o la prevencion de quimicos organicos volatiles en los materiales de
limpieza. Los arrendamientos pueden incluir clausulas de incentivos y penaliza-
ciones basadas en los niveles de rendimiento energético y de servicio acorda-
dos que pueden afectar el alquiler o considerarse mejoras o deterioros al finalizar
el arrendamiento.

El gobierno australiano ha publicado una serie de calendarios programados de
modelo de arrendamiento ecoldgico para diferentes tipos de arrendamiento, que
requieren que el inquilino opere el bien inmueble de manera eficiente y extraiga el
mayor beneficio ambiental de la misma en formas tales como el uso de equipos,
accesorios, lucesy sistemas de calefaccion conun Plan de Gestion Energéticay un
marco para la elaboracion de informesy auditorias sujetos a sanciones. Ya existen
ejemplo en otrasjurisdicciones, como el Reino Unido. Pueden prever una variedad
de temas que se abordaran entre el propietario y el inquilino, que incluyen:

> Elpropietario proporcionaal inquilino un manual de operacion energéticay am-
biental del bien inmueble;

> Objetivos de eficiencia energética: mantener y mejorar las calificaciones EPC
con cualquier fallo que exponga a la parte responsable a sanciones financieras;

> Si el arrendador no cumple con los compromisos acordados para mejorar la
eficiencia energética, puede haber descuentos en el alquiler;

> Elinquilino debe asegurarse de que el consumo de energia sea eficiente y pro-
porcionar al propietario datos completos sobre el uso de energiay agua;

> El propietario y el inquilino producen informes de desempefio de energia y
sostenibilidad;

> Lasalteraciones que reduzcan materialmente el desempeno ambiental del bien
inmueble pueden estar absolutamente prohibidas;

» Como el inquilino puede ser la mejor persona para hacer modificaciones para
mejorar la eficiencia ambiental del bien inmueble, puede haber disposiciones
que le permitan dejarlas al final del contrato donde el propietario renuncie a
dilapidaciones en ellas;

> Unareduccién en la calificacion EPC puede considerarse un deterioro;

> Cargos por servicio: cuando un bien inmueble tiene varios inquilinos, el arren-
dador puede reservar el poder de ponderar y volver a ponderar el cargo por ser-
vicio parareflejar el desempeno ambiental relativo de los inquilinos, que luego
puede ser un factor comparable en una revision del alquiler;

> Un bien inmueble con varios ocupantes puede tener un comité de gestion de
sostenibilidad que incluya al propietario.

Cuando se esté considerando un arrendamiento ecolégico, es prudente hacer un
registro de la condicién mediante una auditoria energética y ambiental para esta-
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blecerunalinea de base a partir de la cual juzgar los problemas y los compromisos
del arrendamiento.

5. Valoracion y sostenibilidad

5.1

5.2.

5.3.

5.4,

Un valorador solo puede proporcionar una opinion de valor sobre la base de evi-
dencia, que refleje la experiencia del mercado. Esa opinion no puede afirmar que
algo deberia tener un valor o que un valor actual no podria ser sostenido en el
futuro, solamente tendra un valor evaluado a partir de un juicio de los datos dis-
ponibles. Esa opinién debe estar respaldada y preparada de manera que, dentro
de los limites de la evidencia disponible, el cliente pueda confiar en ella para el
propdsito para el cual se instruy6 la valoracion.

No puede existir una regla general sobre un patron tipico de primas o descuentos
que tengan en cuentalos problemas ambientales. Incluso cuando estos problemas
sonimportantes en el mercado, mucho dependera de factores como el estado del
mercado, la transparencia de la informacion, la ubicacion, el sector, la exposicion
al riesgo ambiental en la regién y la conciencia del consumidor. En ultima in-
stancia, dentro de cualquier marco regulatorio, estos son problemas de ofertay
demandayy, por lo tanto, pueden verse influenciados por cambios en los patrones
de demanda de las empresas, los inversores y, mas alla de ellos, los consumidores.

Los mercados pueden diferenciar con el tiempo los valores de las propiedades
por motivos medioambientales. Asi, puede ser que edificios de alta eficiencia en-
ergética con bajo consumo de energia o bienes inmuebles con una certificacion
ecologicareconocida comiencen a atraer un valor adicional en algunos mercados.
Si bien esto puede aplicarse por un tiempo, puede ser que cuando el mercado
comience a esperar tales estandares o la regulacion los requiera, esa prima sea
reemplazada por un descuento para otros bienes inmuebles. Tales cambios seran
fenomenos del mercado y no puede haber una regla general para el impacto de
estos problemas en el valor del bien inmueble, los alquileres y los rendimientos.

Los temas en los que se centra el concepto de sustentabilidad pueden o no ser
relevantes para esa opinion, de acuerdo con la naturaleza del activo, las circun-
stancias relevantes y el comportamiento de los posibles compradores. Por lo
tanto, su relevancia puede depender de varios factores, incluido el grado en que
los problemas:

> No son externalidades pero son relevantes para el precio que alguien pagara;

> Sondeinterés como incentivos o disuasorios para los compradores.
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5.5.

5.6.

5.7.

5.8.

En esencia, es una cuestion de hasta qué punto la evidencia muestra que un licit-
ador dispuesto, informado y prudente los tomara en cuenta al considerar el precio
o el alquiler de un bien inmueble. Los compradores corporativos de propiedades
comerciales pueden ver estos problemas de una manera diferente a alguien que
compra una casa para vivir.

Esto también puede verse influido por las circunstancias del mercado. Donde
hay un mercado fuerte con una oferta limitada de edificios, el mercado puede no
distinguir particularmente entre propiedades por motivos de sostenibilidad. Sin
embargo, a medida que estos problemas lleguen a ser importantes para los com-
pradores y ocupantes y haya mas propiedades disponibles que cumplan con los
criterios de sostenibilidad reconocidos, el mercado puede diferenciarse en este
punto, quizas especialmente cuando la tendencia del mercado es débil.

Puede haber clases particulares de licitadores para quienes las cuestiones de
sostenibilidad pueden ser mas importantes. Obviamente, estos incluirdn a aquel-
los para quienes los aspectos éticos importan mas, ya sea por conviccion personal
o bajo las reglas de un fondo de inversion especifico. Algunos pueden estar tem-
peramentalmente interesados en la innovacion - "early adopters" o lo ven como
una ventaja comercial.

Otros pueden verlos como criterios relevantes para posibles movimientos futuros
de valores. Pueden pensar que las propiedades que cumplen con estandares par-
ticulares tienen mas probabilidades de aumentar de valor o que las propiedades
que no las cumplen tienen un mayor riesgo de tener un descuento en un mercado
futuro. Solo el futuro probara si tenian razon o no, ya sea sobre las reacciones
futuras de los mercados o sobre los criterios especificos que han seleccionado.
Cuando dichos compradores han elegido los criterios correctos y los mercados
demuestran que se mueven como esperan, entonces pueden superar al mercado
en general, ya sea comprando propiedades ventajosas o vendiendo las que corren
un mayor riesgo de factores ambientales. Los mercados pueden, por supuesto,
moverse en direcciones imprevistas o considerar otros factores como relevantes.
La historia de la sostenibilidad ha visto como el énfasis se movia entre problemas
particulares alolargo del tiempo, y ahora es mas probable que las preocupaciones
relacionadas con el cambio climatico sean dominantes.

Una forma de analizar este comportamiento es observar que esas partes estan
enfocando sus decisiones sobre la base del valor de inversion(ver EVS 2)al evaluar
el valor de un bien inmueble para ellos para sus propios objetivos. Cuando el valor
de inversion del bien inmueble para un inversor segun sus criterios es notable-
mente mayor que su valor de mercado, ese inversor puede ver una oportunidad.
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5.9.

5.10.

5.1.

5.12.

5.13.

Al considerar las propiedades que se van a alquilar, los problemas de sostenibili-
dad seran mas relevantes si alientan a los inquilinos a pagar alquileres mas altos
o si el mercado los ve como fuentes de ingresos mas sequras. Lo primero de-
pendera de la utilidad de dichas propiedades para los inquilinos, ademas de otras
propiedades; los inquilinos rara vez tendran interés en el valor de capital futuro del
bien inmueble. Dichos edificios pueden ofrecer diferencias relevantes en energia
u otros costes, entornos de trabajo mas atractivos para el personal o ayudar al
inquilino a proyectar su imagen privilegiada ante sus propios clientes. Inevita-
blemente se superpondra la probabilidad de que los edificios mas compatibles
con la sostenibilidad sean los construidos mas recientemente, por lo que también
cumplirdn con otros estandares contemporaneos y serd menos probable que
necesiten una renovacién en un futuro proximo. Es posible que las propiedades
menos sostenibles tengan que incurrir en los mayores costes de adaptacion en el
"reajuste" para cumplir con los estandares crecientes cuando sea necesario, ya
sea por las expectativas del mercado o a medida que se desarrolle la legislacion
o corran el riesgo de tener una rebaja con respecto al valor de bienes inmuebles
mas sostenibles.

Si tal enfoque llegara a ser adoptado mas ampliamente por las partes en el
mercado con respecto a criterios particulares, entonces con el tiempo influiria
en los valores de mercado. Sin embargo, si los criterios en cuestion no se utili-
zan de manera mas generalizada, seguiran siendo factores para un numero lim-
itado de jugadores individuales con menor o ninguna influencia sobre los valores
de mercado.

Estos problemas pueden volverse mas dificiles cuando un edificio tiene distintas
ocupaciones donde el propietario y los ocupantes pueden tener obligaciones, in-
teresesy objetivos diferentes

Laintervencion legal, incluida cualquier limitacion potencial sobre el alquiler o el
uso de propiedades que no cumplan con especificaciones particulares, también
puede alterar los puntos de vista. Un enfoque que antes se limitaba generalmente
a la habitabilidad de un bien inmueble o la provisién de servicios basicos como el
saneamiento, ahora se esta extendiendo a la eficiencia energéticay podria desar-
rollarse mas ampliamente.

Cuando los mercados se muevan hacia una mayor apreciacion de la sostenibili-
dad, ya sea solo, por ejemplo, para la energia o una gama mas amplia de temas,
sera entonces relevante para la evaluacién del valor de mercado. En la practica,
el analisis de esto a menudo puede no ser una cuestién de sostenibilidad general,
sino de evaluar el papel de cuestiones especificas (como la energia) que pueden
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5.14.

5.15.

5.16.

5.17.

5.18.

interactuar con los costes operativos o ser problemas relevantes en la actualidad
en el mercado.

Muchos pueden decir que pagarian una prima por un bien inmueble que cumpla
conun estandar establecido, pero, como se puede ver amenudo en tales asuntos,
esto puede ser menos evidente a partir del comportamiento real. Puede ser dificil
saber a partir de la evidencia del mercado de transacciones reales en las que los
factores tradicionales a menudo parecen explicar el resultado.

Alainversa, a medida que la legislacion, la tendencia del mercado y quizas los im-
puestos imponen cada vez mas los asuntos de sostenibilidad, los costes de cum-
plimiento y mejora de muchas propiedades existentes o propuestas de desarrollo
mas complejas(como algunos esquemas de regeneracion urbana) pueden afectar
negativamente a sus valores.

"Valor verde": a veces se invoca el concepto de "valor verde". Asi como existen
varias definiciones de construccion ecoldgica, no existe una definicién comun-
mente aceptada de "valor ecol6gico". En un nivel, puede significar simplemente
que las cualidades "sostenibles" de los edificios y propiedades pueden reflejarse
en su valor.

Mas especificamente, el valor verde es el concepto de que un edificio verde
puede tener un valor mayor que el de un edificio equivalente pero ordinario. Sin
embargo, si bien esto puede ofrecer una abreviatura Util, especialmente para la
comparacién, dicho valor verde no existe por sisolo, sino que es una parte integral
del valor de mercado general del bien inmueble y esta separado solo como una
construccion teorica.

Métodos — Si bien se presta cada vez mas atencion a los problemas de sostenibi-
lidad, a menudo se comenta que todavia no se reflejan en los valores de mercado.
Sin embargo, como cualquier otro tema que se convierte en una preocupacion
general para los compradores, simplemente se convierte en parte de la matriz
general de factores subyacentes al valor de mercado. Ademas, como muestran
algunos estudios a partir del andlisis de grandes muestras de datos para transac-
ciones, los efectos pueden ser sutiles pero generalizados, no distintos en si
mismos y posiblemente solo impulsados por una fraccion de compradores o in-
quilinos, pero suficientes para afectar a los valores. El efecto puede, por supues-
to, no ser el de una prima sobre otras propiedades, pero las propiedades menos
sostenibles pueden tener una rebaja.
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5.19.

5.20.

5.21.

5.22

.

5.23.

5.24.

La sostenibilidad, la eficiencia energética y las caracteristicas ecoldgicas solo
pueden reflejarse en la valoracién cuando esto esta respaldado por una evidencia
de mercado observable. No hay razdn para suponer que cumplir o no cumplir con
cualquier aspecto de la sostenibilidad automaticamente y por si mismo vera una
prima o un descuento en el valor del bieninmueble. Elimpacto de una caracteristi-
ca puede variar con el tiempo, entre diferentes sectores, usos o regiones.

Todos los métodos de valoracion existentes, principalmente la comparacion
de valor directo, los ingresos y el coste de sustitucion, son adecuados para
la valoracion de edificios sostenibles. Las transacciones comparables son la
mejor prueba de la disposicion del mercado a pagar por ciertas caracteristicas
del edificio.

Enalgunos mercados, los valoradores pueden intentar aplicar métodos estadisti-
cos avanzados para identificar el valor verde como parte del andlisis. Esto puede
depender de la calidad, variedad y relevancia de los datos disponibles y de la
habilidad en su analisis objetivo. El uso de analisis de regresién multiple puede
persuadir a clientes mas sofisticados. La valoracion contingente, la fijacion de
precios heddnica o incluso el analisis de coste-beneficio pueden ofrecer enfoques
parahacer esto, pero pueden arriesgarse a producir resultados que son inciertos,
indebidamente sensibles al cambio de supuestos, conrangos ampliosy que obvia-
mente no estan respaldados por el mercado. El valorador también puede basarse
en el andlisis de muestras de datos muy grandes que ahora es posible. Si bien eso
puede ilustrarincluso efectos relativamente sutiles, las asociaciones estadisticas
aparentemente demostradas necesitan pruebas objetivas.

El flujo de caja descontado (DCF) puede ser una forma de tomar en cuentay com-
parar diferentes perfiles de costes operativos y de renovacion.

Un problema practico es que los asuntos de sostenibilidad no existen de forma
aislada sino que, como se sefal6 anteriormente, se superpondran con otros fac-
tores. Por ejemplo, la eficiencia energética puede ser una virtud, un ahorro de
costes, permitir una mayor calidad del entorno de trabajo y ser un aspecto de un
edificio moderno que, como tal, tiene menores costes de mantenimiento, menor
necesidad de reforma y puede encontrarse en una localizaciéon mas atractiva.
Considerada por si sola, la eficiencia energética podria no ser el factor decisivo
en el valo.

Como profesion practica, la valoracion se basa en la observacion y la valoracion.
En las circunstancias actuales, considerar cuestiones de sostenibilidad en rel-
acion con un bien inmueble requiere un analisis cuidadoso. Es posible que solo
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5.25.

5.26.

5.27.

5.28.

5.29.

en raras ocasiones los problemas de sostenibilidad como generalidad sean rel-
evantes, pero no mas a menudo que los problemas especificos y, en particular,
las normas especificas seran motivo de preocupacion. Los regimenes de normas,
certificacion y calificacion pueden resumir y encapsular informacién sobre, por
ejemplo, la energia de forma que el mercado pueda tenerlas en cuenta mas facil-
mente. Por tanto, es méas importante saber como:

> |dentificar, describiry evaluar las caracteristicas relevantes de las propiedades;
> Interpretary juzgar evaluaciones de los mismos;

> Considerar siya se tienen en cuenta en la medida en que son relevantes para
el valor;

> Seleccionar la forma adecuada de tener en cuenta los puntos restantes
sin duplicarlos.

Una vez que los factores relevantes se identifican y evalian de esta manera, en
principio, pueden tenerse en cuenta para las valoraciones de la misma manera
que cualquier otro factor especifico. No requieren nuevos métodos de valoracién,
sino una evaluacion practica y tranquila en los términos de la base de valoracion
instruida. Deberan incluirse en el Informe de valoracion en la mediday en la forma
que sea apropiada.

La medida en que el informe se refiere a la sostenibilidad sera una cuestion de
juicio en funcién de las circunstancias. Esto reflejara en parte hasta qué punto las
cuestiones de sostenibilidad son relevantes para el valor y en parte para los inter-
eses del cliente. Estos dos puntos confluyen donde un cliente interesado en temas
de sostenibilidad instruye una valoracion en base al Valor de Inversién.

Porlo general, se debe informar sobre cualquier certificacion o calificacion recon-
ocida otorgada al bien inmueble.

Hacia las listas de verificacion — Cuando las cuestiones de sostenibilidad sean
relevantes para la valoracion, el valorador debera recopilar la informacion adec-
uada, valorarlay tenerla en cuenta en el Informe de Valoracion, ya sea como as-
pectos dentro de la estructura habitual del informe o como secciones separadas,
con o sin anexos, segun el caso. La diversidad de propiedades y la naturaleza en
desarrollo de la sostenibilidad se combinan para significar que ninguna lista de
verificacion general puede ser exhaustiva, pero puede, segun el bien inmueble,
ser relevante considerar algunos o todos los siguientes listados no exhaustivos.

Ademas de la descripcion habitual del bien inmueble, los factores a considerar
pueden incluir:
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Materiales de construccion;

Cualquier contaminacion de propiedades tales como terrenos abandonados
para el desarrollo;

Riesgos de desastres naturales como inundaciones, terremotos o avalanchas;
Cumplimiento de los estandares de construccion relevantes;

Aislamiento y puntos relacionados (como puentes térmicos o el tipo de venta-
nas)y calidad en términos de durabilidad y estandares de construccion;

Naturaleza y complejidad de los servicios de construccion;

Antigliedad y calidad (eficiencia) de los equipos del edificio para calefaccion,
refrigeracién y otros propositos y, por lo tanto, la viabilidad de mantener o
reemplazar componentes especificos del edificio (como un sistema de cale-
faccion de gasoil en comparacion con un sistema alternativo que puede reducir
los costes de funcionamiento general);

Eficiencia energética, calificaciones EPC y medidas recomendadas para
mejorar el bien inmueble, las fuentes de energia (;renovables?) Y la demanda
neta de energia;

Eficiencia del agua, especialmente en lugares con escasez de agua, uso de
aguas grises, reciclaje de agua, recoleccion de agua de lluvia, etc .;

Gastos operativos;

Superficie de suelo en términos de usabilidad, adaptabilidad y rentabilidad;
Impacto en la productividad y el bienestar de los usuarios;

Plazoy coste probables de la renovacion;

Actitudes del mercado hacia la sostenibilidad y la voluntad de pagar por carac-
teristicas ecoldgicas;

Requisitos de la legislacion.
Posible apoyo financiero;
Certificaciones o calificaciones relevantes;

Condiciones de los arrendamientos ("arrendamientos verdes").

5.30. Revision del bien inmueble de manera mas general:

>

>

;Cumple con las mejores practicas?
;Se pueden remediar economicamente las deficiencias?
¢,Cémo se compara con otros edificios en el area de busqueda?

¢Los problemas de sostenibilidad afectan ala demanda de los posibles inquilin-
0s? ;Y las rentas que pagaran?

;Afectan a los rendimientos que buscaran otros inversores?
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5.31.

5.32

5.33.

» ;Cuales son sus costes de funcionamiento y el momento probable y la escala
de los costes de renovacion?

Cuando una propuesta de desarrollo u otro cambio requiera una Evaluacion de
Impacto Ambiental, es probable que implique una revision de muchas cuestiones
de sostenibilidad.

Laidoneidad o el potencial de una propiedad, no solo en terrenos agricolas o fore-
stales, sino para ofrecer oportunidades en su uso 0 manejo para cumplir con los
objetivos o compromisos de sostenibilidad, ya sea para transacciones que ofrez-
can compensacion de biodiversidad para permitir desarrollos en otros lugares o
parasu el uso de secuestro de carbono, atenuacion de inundaciones, mejora de la
calidad del aire, desarrollo de energia renovable u otros propdsitos, puede ofrecer
valor adicional al bien inmueble.

La combinacion de las preocupaciones politicas sobre el cambio climatico, la
eficiencia de los recursos y el medio ambiente natural, que requieren un cambio
progresivo en los proximos afios, es cada vez mas relevante para las decisiones
sobre elusoy el valor del bieninmueble. Algunas propiedades amenazadas por los
efectos del cambio climatico o incapaces de satisfacer nuevos estandares pueden
perder valor; otros pueden encontrar valor en nuevas oportunidades. Las expecta-
tivas de los mercados inmobiliarios tendran en cuenta dichos factores cuando los
compradores e inquilinos los consideren relevantes, ya sea en respuesta a hechos
fisicos, sentimientos, legislacion o impuestos. La administracion del bien inmue-
ble y sus estructuras de costes llegaran a tener en cuenta estos asuntos, tal vez
especialmente porque el coste del ciclo de vida a menudo puede apuntar a hacer
el mejor uso de las propiedades existentes, renovandolas para estas demandas,
en lugar de reemplazarlas con nuevos edificios. Basicamente, el mercado seqguira
considerando la utilidad de un bien inmueble para sus usuarios potenciales, porlo
que estas cuestiones se tendran en cuenta junto con su adaptabilidad practicay
la flexibilidad con el espacio y las instalaciones que ofrece. La tarea del valorador
es comprender e interpretar estos problemas, cuando sea relevante, y lareaccion
del mercado a ellos, aplicando el juicio profesional a la evidencia disponible para
encontrar el valor de un bien inmueble en un momento dado para permitir que un
cliente tome decisiones informadas.

IV. - EVIP 2: Valuation and Other Issues for Recurrent Property Taxation
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1. Introduccion

EVS 6 — Valoracidn y eficiencia energética aconseja a los valoradores integrar el
coste de la valoracion de la eficiencia energética en la determinacion del valor de
mercado cuando la obligacion de renovar la energia se impone por ley en una fecha
fija 0 en un punto de inflexion determinado (por ejemplo, alquiler , rebaja). Este
Documento de Informacion, por otro lado, se refiere a la situacion ain mas comun
en la que el propietario retiene el control sobre cuando renovar. Cuando esa de-
cision se toma libremente, se derivan una serie de obligaciones de renovacion de
la eficiencia energética derivadas del Derecho de la UE. Este documento informa-
tivo proporciona orientacion sobre esas obligaciones y suimpacto en el valor.

2. Ambito de aplicacion

Este documento informativo se aplica ala consideracion de cuestiones de eficien-
cia energética en la valoracion de propiedades en el contexto de las medidas que
deben tomar los estados miembros de la UE en virtud de la Directiva 2010/31/ UE
modificada por la Directiva 2018/844 (la Directiva sobre rendimiento energético de
los edificios). El comentario aqui se basa en esa Directiva. Los valoradores deben
ser conscientes de que, si bien los Estados miembros estan obligados a imple-
mentar la Directiva, son libres de establecer estdndares mas altos.

3. Definiciones

3.1

3.2.

3.3.

Las definiciones aqui citadas son, a menos que se indique lo contrario, extraidas
de la Directiva de Eficiencia Energética de los Edificios 2010/31/ UE modificada
por la Directiva 2018/844 (referida aqui como "la Directiva").

"Edificio’ significa una construccién techada que tiene paredes, parala cual se usa
energia para acondicionar el clima interior"

(Articulo 2(1))

Nota — Esta definicion excluye de las normas de rendimiento energético y de los regimenes
del Certificado de rendimiento energético (EPC) una serie de estructuras que normalmente
podrian denominarse edificios, en particular aquellas en las que no se hace ningun esfuerzo
para calentarlas o enfriarlas.

"Certificado de eficiencia energética' certificado reconocido por un Estado
miembro o por una persona juridica designada por él, que indica la eficiencia en-
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3.4.

3.5.

3.6.

ergética de un edificio o unidad de edificio calculado segin una metodologia
adoptada de conformidad con el articulo 3"

(Articulo 2(12))

"Rendimiento energético de un edificio' significa la cantidad calculada o medida
de energia necesaria para satisfacer la demanda energética asociada con un uso
tipico del edificio, que incluye, entre otras cosas, la energia utilizada para calefac-
cion, refrigeracion, ventilacién, agua caliente e iluminacion”

(Articulo 2(4))

"Edificio de consumo de energia casi nulo' significa un edificio que tiene un ren-
dimiento energético muy alto segun se determina de conformidad con el anexo
1. La cantidad de energia casi nula 0 muy baja requerida debe cubrirse en gran
medida con energia procedente de fuentes renovables, incluida la energia de
fuentes renovables generada en el propio sitio o en sus cercanias."

(Articulo 2(2))

"Sistema técnico de construccioén ": equipo técnico para calefaccién, refrig-
eracion, ventilacién, agua caliente sanitaria, iluminacion integrada, automa-
tizacion y control de edificios, generacion de electricidad in situ o una combi-
nacion de los mismos, incluidos los sistemas que utilizan energia de fuentes
renovables, de un edificio o unidad de edificio.”

(Articulo 2(3))

Comentarios

41.

4.1.1.

General

Entre sus medidas con mayor probabilidad de ser relevantes para las valoraciones
de propiedades, la Directiva requiere que los estados miembros establezcan:

> Estandares integrados de desempenfo energético, basados tanto en las car-
acteristicas térmicas de cada edificio como en sus sistemas de energia ren-
ovable, a ser:

> Establecido por cada estado miembro para todos los edificios;

> Seaplicano solo alos edificios nuevos, sino también a los edificios ex-
istentes sujetos a una "renovacion importante”; y
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41.2.

> Certificados de eficiencia energética (EPC).

unto aellos, la Directiva requiere que para 2021todos los edificios nuevos cumplan
con un requisito de "uso de energia casi nulo". También impone regimenes para:

> Que los nuevos edificios cuenten con dispositivos autorreguladores para
regular la temperatura de habitaciones o zonas individuales, y que estos se
agreguen a los edificios existentes, cuando sea técnica y economicamente
factible, y cuando sean "generadores de calor" (que utilicen combustibles de
combustion, electricidad resistencia o bombas de calor) se reemplacen;

> Prevision para la electromovilidad cuando un edificio es nuevo o esta sujeto a
una renovacion importante (Ver 5.4 a continuacion);

> Lainspeccion regular de sistemas de aire acondicionado y calefaccion mas
grandes con las recomendaciones resultantes.

La Directiva requiere ademas que la Comision Europea adopte un "esquema
comun de la Union opcional” para calificar la "preparacién inteligente” de los ed-
ificios, para "cubrir caracteristicas para un mayor ahorro de energia, evaluacion
comparativa y flexibilidad, funcionalidades mejoradas y capacidades resultantes
de una mayor interconexiény dispositivos inteligentes "para que pueda adaptarse
a'las necesidades del ocupante y de laredy para mejorar su eficiencia energética
y rendimiento general ".

El valorador debera comprender las disposiciones que se aplican en el estado
miembro donde se encuentra el bien inmueble.

Edificios nuevos: consumo de energia casi nulo

"Los Estados miembros se asegurardn de que:

a. Para el 31 de diciembre de 2020, todos los edificios nuevos serdn edificios de
consumo de energia casi nulo; y

b. Después del 31de diciembre de 2018, los edificios nuevos ocupados y propiedad
de las autoridades publicas sean edificios de consumo de energia casi nulo.”

(Articulo 9(1))

Es una obligacidn estricta con los edificios de consumo energético casi nulo
definidos en el punto 3.5 anterior, aunque el articulo 9 (6) permite a los Estados
miembros no aplicarlo en casos "especificos y justificables” donde el analisis de
coste-beneficio sobre el ciclo econdmico del edificio del edificio en cuestion
sea negativo.
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4.3.

Edificios existentes y "renovaciones importantes”

Sibien se deben establecer estandares de eficiencia energética paralos edificios
existentes, la Directiva no requiere su cumplimiento, salvo cuando esto sea provo-
cado por una "renovacién importante”.

"Grandes renovaciones” — Los considerandos sefalan que "las grandes renova-
ciones de edificios existentes, independientemente de su tamafo, brindan la
oportunidad de tomar medidas rentables para mejorar el rendimiento energético”
(Considerando 16).

Los considerandos sefalan que "las grandes renovaciones de edificios existentes,
independientemente de su tamano, brindan la oportunidad de tomar medidas
rentables para mejorar el rendimiento energético ..."

Un valorador podria recibir instrucciones de un cliente interesado sobre si las
obras propuestas equivalen a una "renovacion importante" con el consiguiente
requisito de la Directiva de cumplir con los estandares actuales de rendimien-
to energeético. La Directiva establece dos opciones entre las que cada Estado
miembro debe seleccionar sus pruebas para determinar si las obras son una "ren-
ovacion importante™

"Renovacién importante' significa la renovacion de un edificio en el que:

a. El coste total de la renovacion relacionada con la envolvente del edificio o las in-
stalaciones del edificio es superior al 25% del valor del edificio, excluido el valor
del terreno en el que se encuentra el edificio; o

b. Mds del 25% de la superficie de la envolvente del edificio se rehabilita.
Los Estados miembros pueden optar por aplicar las opciones a)o b)."

(Articulo 2(10))

Cuando los valoradores deban asesorar sobre esto, deben saber qué opcion se ha
elegido en el estado miembro correspondiente.

Para la opcion (a), la Directiva no especifica la base sobre la cual se evaluara el
'valor'; por defecto, se supone que es el Valor de mercado evaluado de acuerdo con
EVSTamenos que haya unabuenarazén para adoptar otra base (aunque el aparta-
do 16 de los considerandos de la Directiva hace referencia tanto a su "valor actuari-
al"como al coste de reconstruccién como posibles bases). La tenencia del edificio
no parece ser relevante para esta evaluacion. Es una comparacion del coste del
trabajo propuesto con el valor del edificio, habiendo excluido el valor del terreno
sobre el que se encuentra el edificio. La prueba no pide un reparto de valor sino la
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L.k,

exclusion del valor del suelo. Eso significaria que, en la mayoria de los casos, esta
prueba parece requerir dos valoraciones para cualquier edificio que normalmente
se venderia con su terreno subyacente:

> Uno que los edificios se venderian con el terreno;

> Otro los terrenos subyacentes sin el edificio (probablemente con el beneficio
de cualquier valor de desarrollo).

43.6.1. Lacifranetaresultante se compararaluego con el coste de las obras pro-
puestas. Como el coste es un concepto diferente del valor, especialmente
para la adaptacion de edificios, esta prueba a menudo puede requerir la
mejora de la eficiencia energética del edificio cuando el valor agregado por
la obra es inferior al 25% del valor prorrateado del edificio.

La opcidn(b)requiere una evaluacion de las caracteristicas fisicas en lugar de los
valores, a saber:

> Elareaexterna total del edificio, incluidas sus fachadasy cubiertas; y
> Qué parte de esa area estaria sujeta ala renovacion.

Esto podria parecer que significa que unarenovacion puramente interna no estaria
incluida en la opcion (b), sino que podria ser incluida en la opcidn (a).

Si la renovacién resulta ser "importante" segun la prueba adoptada por el estado
miembro, la Directiva otorga a cada estado miembro la libertad de decidir si es
todo el edificio o solo la parte renovada que se va a actualizar a un rendimiento
energético minimo. El valorador debe conocer las reglas locales sobre este punto.

Dado que la opcion (a) activa el valor, cuando el estado miembro selecciona esta
opcion, el valorador, cuando asi se le indique, debe:

» Juzgarsilarenovacion requerida para el edificio es suficiente para desencade-
nar cualquier mejora del rendimiento energético minimo requerido del edificio;

> Deacuerdo con las habilidades e instrucciones del valorador, estimar, obtener
una estimacion fiable o aconsejar al cliente que obtenga una estimacion del
coste de esa mejora para que el cliente pueda tomar una decision informada.

Adecuacion de zonas de aparcamiento para la carga de vehiculos eléctri-
cos ("electromovilidad")

La Directiva establece ahora especificaciones para las provisiones que deben es-
tablecerse para los edificios residenciales y no residenciales, ya sean nuevos o
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LXAN

4.4.2.

4.4.3.

4.5,

como parte de una renovacion importante, con mas de diez plazas de aparcami-
ento en el edificio o junto al mismo:

No residencial

> Un punto de recarga por edificio;

> Conductos para permitir la instalacion posterior de puntos para al menos uno
de cada cinco espacios de estacionamiento;

> Los estados miembros deben especificar para 2025 el numero de puntos
necesarios para edificios con mas de 20 plazas de aparcamiento, teniendo
en cuenta "las condiciones nacionales, regionales y locales pertinentes, asi
como las posibles necesidades y circunstancias diversificadas segun la zona,
tipologia de edificios, cobertura del transporte publico y otros criterios perti-
nentes, con el fin de garantizar el despliegue proporcionado y adecuado de los
puntos de recarga "(considerando 26 de la Directiva de 2018).

Los Estados miembros pueden excluir de estas normas los edificios propiedad y
ocupados por pequefas y medianas empresas, los de las "regiones ultraperiféri-
cas"de la UE y los conductos que dependan de sistemas "microaislados (definidos
en la Directiva 2009/72 / CE).

Residencial

> Conductos para cada plaza de aparcamiento.

Para edificios residenciales y no residenciales

> Estosrequisitos se aplicaran unicamente si el edificio tiene mas de diez plazas
de aparcamientoy silarenovacion incluye el aparcamiento o lainfraestructura
eléctrica del edificio (para el aparcamiento contiguo, la infraestructura eléc-
trica del aparcamiento);

> No es necesario instalar puntos de recarga o conductos donde el coste de in-
stalacion exceda el 7% del coste total de la renovacion del edificio;

> Losestados miembros deben abordar las barreras reglamentarias parala con-
strucciony renovacion de electromovilidad, incluidas las barreras causadas por
los procedimientos de autorizacion y aprobacion.

Certificados de eficiencia energética (EPC)

Un EPC debe registrar una evaluacion por parte de un técnico especializado en
eficiencia energética de edificios utilizando una base de calificacion estandar y
haciendo comparaciones y recomendaciones para su mejora. La calificacion re-
sumira en unaletra o nimero las caracteristicas térmicas del edificio y el grado de
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4.5.2.

4.5.3.

4.5.4,

4.5.5.

4.5.6.

dependencia del edificio de la energia procedente de fuentes renovables, siguien-
do la Directiva sobre energia procedente de fuentes renovables (Directiva 2009/28 /
CE modificada porla Directiva 2018/2001/ UE ).Estas calificaciones se basan en metod-
ologias estandarizadas para evaluar la construccion de edificios y usos tipicos. Por
lo tanto, no reflejan necesariamente las caracteristicas térmicas reales del edifi-
cio ni el uso real que haga de él cualquier ocupante. Un EPC no puede ser valido
por mas de diez afnos. La calificacidn de eficiencia informada se mostrara en los
anuncios que comercialicen el bieninmueble y el EPC se entregara al posible com-
prador o inquilino.

El propdsito politico del EPC de informar al mercado inmobiliario se describe en
los considerandos de la Directiva de 2010:

"El posible comprador e inquilino de un edificio o unidad de edificio debe, en el certi-
ficado de rendimiento energético, recibir informacion correcta sobre el rendimien-
to energético del edificio y consejos prdcticos para mejorar dicho rendimiento. El
certificado de rendimiento energético también debe proporcionar informacion
sobre el impacto real de la calefaccion y la refrigeracién en las necesidades en-
ergéticas del edificio, en su consumo de energia primaria y en sus emisiones de
dioxido de carbono.”

(Considerando 22)

¢Se necesita un EPC? — Cuando se considera un edificio como parte de la valo-
racion de un bieninmueble, el valorador generalmente puede querer determinar si
se requiere un EPC para ély, de ser asi, verificar que se haya obtenido uno valido.

Sujeto alas excepciones que se indican a continuacion, un EPC es obligatorio para:
> Edificios que:

> Estan construidos;

> Paraservendido;

> Sealquilan aun nuevo inquilino.

» Edificios con una superficie total "til" superior a 250m?, ocupados por una au-
toridad publicay frecuentados por el publico;

A menos que asi se indique, no es responsabilidad del valorador obtener el EPC o
un informe sobre las instalaciones de construccién.

Edificios que no necesitan EPC — Dado que la definicién de la Directiva de un ed-
ificio para estos fines (Ver 5.2 arriba) solo se refiere a estructuras techadas con
paredes "para las cuales se usa energia para acondicionar el clima interior", no se
requiere un EPC para edificios donde no se requiere climatizacién dentro del edi-
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45.7.

ficio. Estos estan fuera del régimen EPC. Estos pueden incluir almacenamiento y
muchos edificios agricolas.

Los Estados miembros también son libres de eximir a las siguientes categorias de
edificios de la obligacion de emitir un EPC:

» Edificios protegidos oficialmente como parte de un entorno designado o
debido a su mérito arquitectdnico o historico especial, en la medida en que el
cumplimiento de ciertos requisitos minimos de rendimiento energético altere
inaceptablemente su caracter o apariencia;

Nota — Esta exclusion se aplica solo en la medida en que el cumplimiento cambie el cardcter
o la apariencia del edificio, como quizds ocurre cuando se altera la apariencia de un edificio
histdrico por doble acristalamiento o aislamiento exterior. Por tanto, su aplicacion a dichos
edificios puede ser una cuestion de interpretacion de la legislacion nacional pertinente que
aplique la Directiva en este punto.

» Edificios utilizados como lugares de culto y para actividades religiosas;

Nota — Los edificios utilizados para actividades religiosas pueden incluir lugares como mon-
asterios e instalaciones para la purificacion ritual. No parece importar que tales edificios
también puedan tener otros usos.

> Edificios temporales para su uso durante dos afnos o0 menos, emplazamientos
industriales, talleres y edificios agricolas no residenciales con baja demanda
energéticay edificios agricolas no residenciales que estén en uso por un sector
cubierto por un acuerdo sectorial nacional sobre rendimiento energético;

Nota — Esta exclusion parece tener tres partes:

» Losedificios temporales pueden incluir los que se utilizan en sitios de construcciony para
eventos especificos, asicomo aquellos con permisos de planificacion temporales;

» Parece que la exclusion de "baja demanda de energia" no solo se aplica a los edificios
agricolas no residenciales, sino que también califica los sitios industriales y los talleres.
La"baja demanda de energia”no estd definida en la Directiva. Algunos estados miembros
pueden optar por definir el término;

» Esmads probable que los acuerdos sectoriales sobre rendimiento energético que cubren
los edificios agricolas se apliquen a los edificios que albergan cerdos, aves de corral y
algo de horticultura.

> Edificios residenciales que se utilizan o se pretende utilizar durante menos de
cuatro meses al afo o, alternativamente, durante un tiempo de uso anual lim-
itado y con un consumo energético esperado inferior al 25% de lo que seria el
resultado de todo un afo de uso;
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4.5.8.

45.9.

4.5.10.

4.5.1.

4.5.12.

4.5.13.

4.5.14.

Nota — TEs mds probable que esto cubra la vivienda de temporada, ya sea por vacaciones
o por trabajo.

> Edificios independientes con una superficie total "util" inferior a 50m>.

Al valorar un edificio que podria pertenecer a una de estas cateqorias, el valo-
rador deberia, cuando proceda, comprobar si esta exento de la certificacion de
rendimiento energético (y también de los requisitos de renovacion discutidos an-
teriormente) en la jurisdiccion en cuestion.

Uso de un EPC — La Directiva no crea un formato comun para el EPC en toda la
UE. Los EPC varian entre los Estados miembros y, a veces, dentro de ellos. La
Directiva instruye ala Comision Europea a adoptar un esquema voluntario de cer-
tificacion de la UE para edificios no residenciales (Articulo 11(9)). Por tanto, los
valoradores pueden ver los EPC en diferentes formatos nacionales, asi como en
los del esquema comun voluntario de la UE.

Cuando una valoracion se basa en el valor de mercado (Ver EVS 1) o es relevante
para los propositos de venta o arrendamiento a un nuevo inquilino de un edificio
calificado, debe contar con un EPC vigente valido. Estas circunstancias general-
mente incluirian una valoracion para préstamos garantizados, ya que el acreedor
hipotecario también esta comunmente interesado en el valor de enajenacion de
un bien inmueble.

Elvalorador debe tener acceso al EPC (registrando su redactor, referencia de reg-
istro, calificacion energética reportada y fecha de vencimiento) y establecer que
es actual a los efectos de la valuacién instruida. La relevancia de un EPC puede
verse afectada por cualquier cambio en el edificio desde que se emitid.

Cuando se requiere un EPC, la calificacion de eficiencia informada puede tener un
impacto en el valor. Los valoradores deben juzgar eso a partir de su conocimiento
del mercado, en el que los efectos sobre el valor, si son evidentes, pueden variar
segun el tipo de propiedad, la regiény otros factores.

Los valoradores deben informar al cliente cuando un EPC no esta disponible o,
si es relevante, no es un indicador fiable de la eficiencia energética del edificio y
deben evaluar la situacion para su informe segun parezca apropiado en las circun-
stanciasy el conocimiento disponible.

El potencial de los edificios para mejorar su eficiencia energética mediante la "ad-
aptacion” puede reconocerse en su valor de mercado. Del mismo modo, cuando
ese trabajo no sea rentable, su coste potencial puede reducir los valores. En
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4.5.15.

4.5.16.

4.5.17.

4.5.18.

4.5.19.

tales circunstancias, el valorador puede juzgar la importancia y el impacto de las
recomendaciones hechas por el EPC para mejorar la eficiencia del edificio.

Correspondera al juicio profesional del valorador determinar si se informa en la
valoraciony cémo de la existenciay los hechos del EPC.

También se podra tener en cuenta, cuando proceda, cualquier recomendacionim-
portante en los informes sobre las instalaciones del edificio

En ocasiones, el valorador puede recibir instrucciones para asesorar al cliente
sobre la mejora econdmica del bien inmueble a la luz del EPC. Los valoradores
solo deben hacerlo si esta dentro de su competencia profesional. Si el valorador
emprende esta tarea, su objetivo seria utilizar el analisis del EPC y las circunstan-
cias reales del bien inmueble para ayudar al cliente a formarse un juicio sobre los
posibles enfoques de los problemas planteados. Los puntos clave comunes en
esto pueden incluir

> La calificacion energética reportada para el edificio (en una escalade AaG o
de 0a100);

» Lademanda anual de energia;

> Elcoste de ese uso anual de energia;

> Comparacién con los estandares actuales relevantes;
> Elestado de las instalaciones en el edificio;

> Medidas de mejora de la eficiencia energética, incluidas las recomendadas por
el EPC, con sus costesy beneficios asociados; y

> Cualquier otro valor que pueda alcanzarse con una calificacion diferente si, de
acuerdo con las normas nacionales, permite vender o alquilar un bien inmueble
con mayor facilidad.

Los valoradores tendran en cuenta la calificacion y las recomendaciones en la
medida en que seanrelevantes, reflejando las circunstancias del mercado, al dar su
opinion sobre el valor del bien inmueble sobre una base de valoracion reconocida.

Mirando hacia el futuro — Si bien las politicas que afectan al bien inmueble actual-
mente se basan en la calificacion EPC, es posible que las emisiones de dioxido
de carbono evaluadas (una calificacién de impacto ambiental y ya incluidas en al
menos algunos EPC) se utilicen de forma mas habitual. Mas adelante, la atencion
puede llegar a centrarse en el uso de energia evaluado no solo en el consumo de
energia teorico sino durante el ciclo de vida de un edificio, incluida la energia in-
corporada en su construccion y los materiales utilizados, por lo que se tiende a
fomentar la renovacion, en lugar de la sustitucion, de los edificios existentes.
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Resumen
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S$2

S$

S4

Como parte del programa del Semestre Europeo (0 Gobernanza Economica), la
UE estaanimando a los estados miembros a cambiar la carga fiscal de una mayor
incidencia de impuestos sobre el trabajo a impuestos recurrentes sobre la
propiedad inmobiliaria, impuestos medioambientales e impuestos al consumo.
De todos modos, existen razones practicas por las que los estados a menudo
consideran que la propiedad inmobiliaria es una parte util de su base impositiva,
ya que es identificable e inamovible.

Se debe decidir una base para determinar el valor de cada propiedad fiscal. Se
pueden usar valores de capital o valores de rentas, ya sea del bien inmueble tal
como esta o del suelo debajo de él, y si se evalla por propiedad o por ocupacién.
Esas elecciones pueden reflejar circunstancias locales y pueden ser diferentes
entre clases de propiedad, como residencial y no residencial. Las valoraciones
necesitaran supuestos acordados que deben aplicarse a todas las propiedades
comparables para que se evalUen sobre la misma base. Todas las valoraciones
deben realizarse a la misma fecha para que todos los inmuebles sean tratados
porigual. El proceso debe ser transparente para el contribuyente.

Si bien es probable que la mayoria de los bienes inmuebles puedan valorarse
sobre la base de transacciones de mercado, ventas o arrendamientos, rel-
evantes a la fecha de valoracion, siempre habra algunos inmuebles para los
cuales puede haber poca o ninguna evidencia y para los cuales se tendran que
encontrar otros enfoques. Estos deberan probarse cuidadosamente a medida
que se desarrollen.

Un sistema de impuestos sobre el bien inmueble requiere un registro preciso
y completo de las propiedades que se mantenga actualizado. Las recomen-
daciones del Semestre Europeo se han centrado en la necesidad de que los
Estados miembros tengan registros actualizados y precisos; la mayoria ya ha
tomado medidas para cumplir con esto.
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S8

Las valoraciones deben revisarse y actualizarse periédicamente para que la
base impositiva se corresponda con precision a los cambios en los valores rel-
ativos del bien inmueble. Este documento sugiere que la revaloracion de todas
las propiedades en un ciclo regular de 3 a 5 anos probablemente logre el equi-
librio adecuado entre la equidad de las valoraciones y la incertidumbre. Dejar
esta tarea demasiado tiempo haria que los valores utilizados para el impues-
to se vuelvan cada vez méas obsoletos y agravaria la dificultad politica de reval-
orizarlos; la revisiéon anual puede ser demasiado exigente y no permitir que se
atienda a las apelaciones antes de que la proxima revisién entre en vigor.

Un sistema de apelacion efectivo e independiente es importante tanto para
lograr valoraciones precisas y justas como también para el respeto politico que
un sistema de impuestos al bien inmueble necesita entre los contribuyentes.

Los sistemas de impuestos al bien inmueble cominmente tienen exen-
ciones definidas, desgravaciones totales o parciales y, a veces, tasas mas
altas para clases particulares de propiedad o tipos particulares de potencial-
es contribuyentes.

Fundamentalmente, un buen sistema tributario debe ser eficiente, cumplir sus
objetivos, no tenerresultados perversosy exigir el respeto de los contribuyentes.

IV - EVIP2:Valoraciones Recurrentes Relacionadas con la Tributacion del Bien Inmueble



Estandares Europeos de Valoracion 2020

1.

La Tributacion periddica de bienes inmuebles

11

1.2.

1.3.

1.4.

El Semestre Europeo de la UE implica un cambio de la carga fiscal al bien inmue-
ble y se aleja de los impuestos sobre el trabajo claramente altos que se cobran
en muchos estados miembros, al tiempo que tiene un efecto neutral en el nivel
general de impuestos. La UE favorece la imposicion anual recurrente en contra-
posicion al impuesto a las transacciones para, entre otras cosas, promover la mo-
vilidad laboral.

Este enfoque se aplica en las ediciones periddicas de las recomendaciones es-
pecificas por pais del Consejo Europeo. Como resultado, Malta es el Unico estado
miembro que no ha tenido unimpuesto recurrente sobre el bieninmueble, aunque
la introduccion de un impuesto general recurrente fracasé politicamente en
Croaciay que ya no esta planificado, sin embargo, existen tasas municipales y un
cargo sobre viviendas vacacionales segun su superficie en m?.

No obstante, la Comision Europea todavia senal6 en 2018 que:

"Los impuestos al bien inmueble recurrentes siguen siendo bajos en la mayoria de
los Estados miembros y puede haber margen para aumentarlos, evitando al mismo
tiempo efectos redistributivos negativos en los hogares de bajos ingresos. En los
paises donde los sistemas actuales de impuestos sobre la vivienda dependen en
gran medida de los impuestos sobre las transacciones, un cambio interno de los
impuestos sobre las transacciones a los impuestos recurrentes también podria
generar ganancias de eficiencia."

(Politicas fiscales en la Union Europea: encuesta de 2018)

Los informes nacionales de la Comision para el semestre europeo de 2019 desta-
can especificamente los bajos niveles de impuestos al bien inmueble recurrentes
(utilizando cifras de 2017) en:

> Austriaconel 0,5% del PIB, pero con la tercera proporcion mas alta de impues-
tos laborales en los ingresos totales;

> Estonia con el 0,3% del PIB, donde "los impuestos sobre el bien inmue-
ble ... podrian utilizarse para financiar un cambio mds dmplio de los impues-
tos laborales";

> Finlandia con el 0,8% del PIB, donde "la reforma de la fiscalidad inmobiliaria se
ha pospuesto" hasta 2022 como muy pronto. Los valores, actualizados por un
indice de construccion, estaban por debajo de los valores de mercado con la
brecha agrandandose;
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> Letoniaconel 0,8% del PIB;
> Lituaniaal 0,3% del PIB sin mas cambios previstos;
> Eslovaquia, que ve una cifra del 0,4% del PIB como "una indicacién de que

Eslovaquia puede estar subutilizando el bien inmueble ... impuestos como
ingresos";

> Esloveniaal 0,5% del PIB;
> Espafadonde la fiscalidad patrimonial recurrente aumenté el 1,2% del PIB.

2. Determinacion de los inmuebles

2.1

2.2.

2.3.

Dicho impuesto se basa en una lista completa y actualizada de propiedades im-
ponibles para que cada una pueda ser identificada. El valorador necesitara sufi-
cientes detalles del bien inmueble para evaluarla y para que sea util como com-
paracion conrespecto a otras propiedades. Ese detalle deberaincluir la naturaleza
del bieninmueble, el area del piso, el alojamiento y el disefo.

A medida que se mejoran las propiedades, se cambia su uso o se crean nuevas
propiedades, se necesitara un sistema para garantizar que el registro actualice
estos cambios, desencadenando valoraciones segun corresponda.

Lafaltade registros completos de la Autoridad de Cartografiay Topografia fue uno
de los argumentos presentados al Tribunal Constitucional esloveno en la prima-
vera de 2014 cuando dictamin6 que un nuevo impuesto sobre bienes raices era
inconstitucional ya que no determinaba el valor del bien inmueble con suficiente
claridad. Los defectos en el registro catastral de Rusia retrasaron la introduccion
propuesta de unimpuesto al bien inmueble. Se entiende que el registro en Chipre
fue distorsionado porque los compradores retrasaron el registro de propiedades
a sunombre para evitar los cargos asociados.

3. Valoracion

3.1

3.2

En principio, el establecimiento o actualizacion periddica de la base imponible en
un pais desarrollado con capacidad administrativa es un ejercicio de valoracion
convencional, aunque a muy gran escala.

Puede ser manejado por agencias gubernamentales nacionales o locales, ya sea
usando departamentos de valoracién internos o mediante valoradores externos.
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3.3.

3.4.

3.5.

Las habilidades de los valoradores se aplican alas propiedades inscritas en el reg-
istro de propiedades. El registro debe mantenerse para proporcionar una base
completay precisa para el impuesto.

El proceso necesita una base estableciday clara para la valoracion, ya sea capital
o rentas, sobre qué supuestos, sobre el valor de mercado u otra base. Esto es
necesario no solo para ayudar en la tarea de los valoradores profesionales inte-
resados, sino para asequrar la confianza de los contribuyentes en el sistema con
el importante requisito de que quede claro que todos son evaluados de manera
justa. Esa transparencia debe aplicarse tanto al procedimiento como a la base
de valoracion.

Con el fin de proporcionar una base comun generalmente acordada para tales
valoraciones, los Estandares Europeos de Valoracion 2020 definen el "Valor de
mercado"en EVS 1como:

"El monto estimado por el cual el bien inmueble debe intercambiarse en la fecha
de valoracion entre un comprador y un vendedor actuando independientemente el
uno del otro después de una comercializacion adecuada en la que las partes habian
actuado con conocimiento, prudencia y sin estar bajo coaccion”

Como esta redactado en términos de valores de capital, EVS 1también da una
definicion equivalente de "Renta de mercado "

"El monto estimado por el cual el bien inmueble debe ser arrendado en la fecha de
valuacion entre un arrendador y un arrendatario en los términos del contrato de ar-
rendamiento real o asumido actuando independientemente el uno del otro después
de una comercializacion adecuada en la que las partes hayan actuado con conoci-
miento, prudencia y sin estar bajo coaccion.”

La eleccidén entre el valor de capital y el valor de rentas como base para la valo-
raciony, porlo tanto, parala evaluacion fiscal puede reflejar una serie de factores,
queincluyen:
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3.6.

3.1.

3.8.

> Disponibilidad de evidencia —Un mercado con un numero sustancial de
transacciones de venta apoyara mas facilmente las valoraciones de capital,
mientras que otro mercado con mucha evidencia de alquiler apoyara mas facil-
mente una base de alquiler. Eso diferira entre los mercados nacionalesy entre
los sectores: los mercados comerciales y residenciales pueden tener carac-
teristicas diferentes en este punto. Por ejemplo, cuando el sistema anual de
impuestos al bien inmueble de Inglaterra, Gales y Escocia se revis6 en gran
medida en 1991, se adopto una base de valor de capital para los impuestos resi-
denciales, pero se mantuvo una base de alquiler paralos impuestos no residen-
ciales. Irlanda del Norte ha trasladado las valoraciones de sus tipos nacionales
de alquiler a capital;

> Sielimpuesto es mas aceptable en la cultura politica nacional como un im-
puesto sobre el valor de uso actual del bien inmueble o la riqueza que puede
representar — El impuesto francés sobre el patrimonio inmobiliario se basa,
como su nombre lo indica, en valores de capital, aunque se aplica al valor total
en poder del contribuyente, de modo que la misma propiedad pueda tener un
efecto fiscal diferente segun las demas circunstancias del contribuyente;

> Sise considera mejor como un impuesto sobre la ocupacién o sobre los ser-
vicios que el bien inmueble proporciona a un ocupante, o como un impuesto
sobre el bien inmueble.

Estos problemas plantean cuestiones particulares para el bien inmueble de alquil-
er (o inversion). ;Quién seréa el responsable, el ocupante o el propietario? Una vez
conocido, eso afectara los términos de los nuevos acuerdos entre ellos.

En la practica, estos problemas a menudo pueden generar enfoques separados
para el bien inmueble residencial y no residencial.

Ese analisis revela nuevamente la influencia combinada esencial del propdsito de
lapolitica, laaceptabilidad politicay la practicidad. La visibilidad desproporcionada
de talesimpuestos al bien inmueble deberia fomentar estructuras que sean faciles
de evaluar, aceptadas como relevantes e inteligibles para los contribuyentes.

Cuando se deba realizar una valoracion completa de todas las propiedades afecta-
das, debe realizarse sobre una base comun para todas las propiedades sujetas al
cargoy en una fechacomun, lo que requiere que se impongan una serie de supues-
tos estandar, cualquiera que sean los términos reales de ocupacién de cualquier
propiedad individual. Tales supuestos potenciales podrian incluir:
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3.9.

3.10.

3.

3.2.

3.13.

> Queelbieninmueble esté como esta, pero se asume que esta en buenas condi-
ciones, de modo que el bien inmueble mal mantenido no se beneficie. No ob-
stante, se adeudarian menos impuestos por un bieninmueble con instalaciones
deficientes que por un bien inmueble equivalente con mejores instalaciones;

> Que estavacante, ignorando los arreglos actuales de ocupacion;

> Que, en su caso, se ignora la maquinaria movil pero se reconoce el potencial
del bien inmueble para la misma. Del mismo modo, se puede suponer que una
casa no esta amueblad.

Una cuestion es si las mejoras realizadas por el ocupante actual deben ignorarse
ono.

Cuando un bien inmueble es muy individual, digamos un colegio medieval, y la
respuesta se considera inapropiada, entonces podria ser que se considere en su
lugar el valor de una hipotética propiedad equivalente moderna que cumple esa
misma funcion.

Sise vaa utilizar una base de alquiler para la valoracién, también se deben asumir
los términos estandar para un contrato de arrendamiento, como, por ejemplo,
identificar si el propietario o inquilino debe ser responsable de reparar y ase-
gurar las responsabilidades del bien inmueble. Esto puede indicarse en la legis-
lacion pertinente.

Una vez respondidas esas preguntas, la valoracion de muchas propiedades sera
relativamente sencilla donde la evidencia de transacciones de mercados activos
se pueda aplicar facilmente. Muchos paises mantienen registros de terrenos con
registros de precios de transaccion disponibles para aquellos que evaltan los
valores para impuestos. La utilidad de esto puede depender, especialmente para
propiedades mas individuales, de un conocimiento preciso de la naturalezay ubi-
cacion del bien inmueble y de cualquier consideracion legal relevante.

Sin embargo, en cualquier ejercicio tan completo siempre habra un nimero sig-
nificativo de propiedades para las que esto sera mas dificil:

> Puede haber poca evidencia relevante — ;Cual es el valor de un embalse?
Puede ser necesario valorar los ferrocarriles, las plataformas petroliferasy las
redes de fibra optica;

> Puede considerase que aplicar los valores actuales es inapropiado por razones
politicas internas;
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3.14.

3.15.

3.16.

3.11.

> Puede haber interacciones con exenciones o desgravaciones, como cuando
parte de un bien inmueble esta sujeta a impuestos (digamos, residencial) y
parte no(porque es un uso exento o esta sujeto a un impuesto diferente, como
uno sobre negocios).

Cuando no exista suficiente evidencia de mercado, entonces puede ser posible
llegar a un valor mediante otras técnicas de valoracion:

> El valor de muchas propiedades comerciales se puede abordar trabajando a
partir de los ingresos que generaran, aplicando una tasa de capitalizacion si se
necesita un valor de capital o identificando una forma estandar relevante para
el sector en cuestion para pasar de ese a un alquiler. Los rendimientos de esto
bien pueden variar entre areas, sectores y calidades de propiedad;

> Puede ser posible considerar algunas premisas comerciales especializadas
sobre la base de una fraccidn relevante acordada de los beneficios tipicos;

> Si, como puede ser el caso de algun bien inmueble industrial especializado, ni
los métodos de comparacion ni de ingresos parecen validos, entonces puede
ser necesario trabajar a partir de un coste de construccion y luego identificar
un equivalente anual como Valor de rentas.

Pueden surgir otros problemas cuando la aplicacién de la ley existente a la inno-
vacion produce resultados aparentemente contradictorios. A modo de ejemplo,
en Escocialaaplicacion de lamisma legislacion para la que deberian considerarse
las instalaciones y la maquinaria produce ahora resultados de valoracion muy dif-
erentes para diferentes tipos de generacion de energia renovable, lo que perjudica
alas instalaciones hidroeléctricas en comparacion con las turbinas edlicas.

Enfoques actuales — Existe una amplia variedad de enfoques adoptados bajo
los diferentes impuestos al bien inmueble en los estados miembros de la UE.
En general, puede ser que cuanto mayor sea la proporcion de impuestos que
genera el impuesto, mas probable es que se base en los valores de mercado, ya
sea capital o alquiler, aunque sus registros de valores actuales a menudo pueden
estar muy anticuados. Por el contrario, los paises que han tenido que implementar
un sistema rapidamente antes de que se desarrollen los mercados inmobiliarios
tienden a aplicar valores estandar o valoraciones masivas con diferentes niveles
de ajuste al area medida.

Dentro de los paises basados en el valor de mercado, las viviendas generalmente
se valoraran utilizando evidencia de transacciones, pero los métodos de ingresos
pueden usarse mas para propiedades comerciales. Muchos sistemas recurriran a
métodos de coste de reposicidn para evaluar los valores de propiedad especial-
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3.18.

3.19.

3.20.

izada, a menudo industrial. Los sistemas que gravan los terrenos y los edificios
por separado pueden utilizar el valor de mercado para el terreno, pero a veces un
enfoque basado en el coste para los edificios.

Impuesto sobre el valor del suelo (calificacion del valor del sitio)— Si la base im-
ponible es solo el valor del suelo sin los edificios en él (trayendo tierras no de-
sarrolladas o baldias a impuestos junto con tierras desarrolladas), la valoracion
requiere una evaluacién de esto para que el impuesto puede plantearse sobre el
potencial del suelo en el momento de la valoracién y asi, en principio, alentar al
suelo a mostrar su uso mas valioso.

Hace un siglo, esto fue abordado en el Reino Unido por la Oficina de Valoracion
que se cred en 1910 para hacer precisamente esto. El registro de valores del bien
inmueble se completd en 1920 cuando se abandond el impuesto propuesto. Los
impuestos sobre el valor del suelo se han implementado en Dinamarca, algunos
estados de Australiaylos Estados Unidos y partes del Lejano Oriente. Se entiende
que Estonia, en particular, grava Unicamente el valor del suelo.

Esta evaluacion puede ser problematica en paises sin una zonificacion detallada
del uso del sueloy mas especificamente en areas(particularmente en el centro de
las ciudades) donde hay pocos comparables para tales ventas o arrendamientos
de solares, pero pueden estar en juego valores altos o muy altos, de una escala
que puede afectar a la distribucion general de las cargas fiscalesen el areao ala
economia. Su aplicacién puede dar lugar a preguntas disruptivas — por ejemplo,
£qué posicion tiene una vivienda de tres pisos sujeta a un contrato de arrendami-
ento con cinco afos de vigencia cuando el valor desocupado podria ser el de un ed-
ificio de 30 pisos? s;El ocupante o el arrendador deben pagar el cargo resultante?.

4. Mantenimiento del registro de valoraciones

4.1

4.2,

Independientemente de como se realice la valoracion, el resultado debe ser
un registro de valoracion en una fecha de valoracion comun para que todas las
propiedades se traten porigual. Con los mercados cambiantes, esa fecha de valo-
racion pronto se convertira en histoérica, mientras que las propiedades sujetas
al impuesto cambiaran fisicamente o desarrollaran nuevos usos y se crearan
nuevas propiedades

Cuando se crea una nueva propiedad imponible, sera necesario agregarla al regis-
troydarle unvalor. Parala equidad, esto se deberia hacer en la fecha de valoracién
comun para ese registro.
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4.3.

b4,

Comunmente, los cambios en un bieninmueble, ya sea que se amplie o se demuela
una parte o se mejore 0 se cambie su uso, pueden ser ocasiones para una revalor-
izacion, nuevamente en la misma fecha de valoracién comun, por lo que habra que
mirar atras en lugar de su valor actual.

Por lo general, este es un ejercicio practico, aunque cada vez mas retrospecti-
vo a medida que la fecha de valoracion se vuelve historica. El registro en siy las
pruebas en las que se basa le dan al valorador oficial una enorme base de datos
de referencia. Sin embargo, esto puede ser mas dificil para las propiedades en
sectores con cambios tecnoldgicos sustanciales, ya que es posible que no haya
propiedades comparables en la fecha de valoracion. ;Dénde estaban los centros
de datos hace 15 afios?.

5. Revaloracion

5.1

5.2.

5.3.

5.4.

Elritmo del cambio y la volatilidad en el mercado inmobiliario y la economia haran
réapidamente valoraciones fechadas con el resultado de que la participacion rela-
tiva de cada contribuyente en el pasivo puede que ya no refleje las circunstancias
actuales. A medida que los valores se mueven en relacion entre si a lo largo del
tiempo, algunas areas o sectores se vuelven mas o menos valiosos en relacién
con otros, de modo que la distribucion de la obligacién tributaria sera menos ap-
ropiada. Mantener esaresponsabilidad enlinea con los valores actuales ayuda ala
credibilidad politica del sistema como base impositiva.

Esoimpulsala necesidad de revalorizaciones integrales periodicas, mas aun para
economias mas dinamicas. Sin embargo, esto puede ser politicamente contenci-
osoy es notable (y la Comisidon Europea lo ha notado) que muchos registros no se
han revalorizado desde hace algunas décadas, incluso en sistemas que presumen
de revalorizaciones mucho mas regulares.

El coste y el esfuerzo involucrados rara vez haran que una revaluacion anual sea
apropiada. También podria ser probable que un nimero significativo de apel-
aciones contra la valoracion anterior aun estén pendientes, lo que complicaria
el proceso.

Un proceso continuo de revaluacion, en el que una fraccion de las propiedades se
reevalla cada ano, podria aliviar la carga de la tarea, pero sin una fecha de valo-
racién comun podria no ser (o parecer) equitativo entre los contribuyentes.
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5.5.

5.6.

5.7.

5.8.

Sin embargo, a medida que pasa el tiempo, politicamente se vuelve mas dificil
emprender una revalorizacion. Inevitablemente, habra contribuyentes cuya re-
sponsabilidad cambiard como resultado (de lo contrario, no tiene sentido)y, con
la visibilidad de los impuestos al bien inmueble, aquello que salgan perdiendo se
opondran. Con el mayor impacto politico de las pérdidas econdmicas, quienes
ganan tienden a no proporcionar una fuerza de contrapeso a los objetores. Esa
presion de inercia es, en si misma, una de las principales razones para revalorizar
a intervalos reqgulares y bastante estrechos para que las discrepancias que se
abordan no sean demasiado grandes. El retardo muestra que las fuerzas de esa
inercia se acumulan.

En general, emprender revaluaciones en un ciclo de unos tres a cinco afos puede
equilibrar mejor estas presiones. Eso también puede reducir la presion que puede
acumularse para introducir mas exenciones al tiempo que brinda cierta certezay
tiempo para completar las apelaciones necesarias antes de la préxima revision.

En simismo, este proceso puede ser uno de los factores politicos que establecen
un limite a la cantidad de impuestos que se pueden recaudar mediante un im-
puesto anual y recurrente al bien inmueble. Sin revalorizaciones, algunos con-
tribuyentes se resistiran cada vez mas a una incidencia tributaria que no refleje
larealidad.

Presién de la UE paralarevalorizacién —uno de los temas mas claros en el enfoque
dela UE sobre losimpuestos al bieninmueble e sla necesidad de revalorizaciones
periddicas para que la base imponible se evalle sobre los valores actualizados.
Esto se ha destacado especialmente como un componente de los programas de
ajuste economico para los paises que necesitan apoyo financiero.
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5.9.

5.10.

Como ejemplos, las recomendaciones del Consejo Europeo de julio de 2019 a los
estados miembros para el Semestre Europeo de 2019 aconsejaron:

> Austria que "sigue habiendo margen para cambiar la combinacion de impues-
tos hacia fuentes que apoyen un crecimiento mas inclusivo y sostenible. En
particular, los impuestos recurrentes al bien inmueble se consideran relati-
vamente favorables al crecimiento y progresivos, ya que es probable que las
personas con mayores ingresos poseer mas riqueza inmobiliaria. Sin embargo,
debido a una base impositiva en gran parte obsoleta, los ingresos de los im-
puestos recurrentes al bien inmueble en Austria siguen siendo bajos y muy
por debajo de la media de la Unidn. Una revalorizacion de la base imponible
ayudaria a generar mas ingresosy abordaria cuestiones de equidad que surgen
cuando los valores del suelo / bienes raices estan desvinculados de los precios
de mercado"(Considerando 11);

> ltalia que "las bases impositivas menos perjudiciales para el crecimiento, como
el bien inmueble y el consumo, estan infrautilizadas, lo que deja margen para
desviar la carga fiscal del trabajo y el capital de una manera presupuestari-
amente neutral. El impuesto recurrente al bien inmueble sobre las primeras
residencias se derog6 en 2015, incluso para los hogares mas ricos. Ademas,
los valores del suelo y del bien inmueble (o valores 'catastrales’), que sirven de
base para calcular el impuesto al bien inmueble, estan muy desactualizados
y aun esta pendiente una reforma para alinearlos con los valores de mercado
actuales"(Considerando 11);

> Letonia que "el capitaly el bien inmueble estan relativamente subestimados y la
congelacion de los valores utilizados para calcular los impuestos sobre el suelo y
el bien inmueble reducird aun mds sus ingresos" (Considerando 9). La revision de
esos valores de 2012/13 se habia pospuesto debido a la subvaloracion relativa
de los nuevos apartamentos y terrenos agricolas (Informe de pais del Semestre
Europeo 2019).

Otros estados miembros ya habian actuado para cumplir con tales recomenda-
ciones en anos anteriores.

Irlanda reemplazé su sistema de calificacion anterior basado en valoraciones que
se habian revisado por Ultima vez en 1935, primero con un cargo unico de 100 €
en todos los hogares en 2012 y luego desde mediados de 2013 con un impuesto
local al bien inmueble basado en el valor del bien inmueble. Entre las propiedades
exentas se encuentran los edificios estatales. La Comision Europeainstd a que el
impuesto local sobre el bien inmueble se amplie para cubrir una gama mas amplia
de propiedades, incluidas tierras de cultivo, urbanizacionesy sitios abandonados.
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5.1

5.12.

Como condicion de su paquete de rescate, Grecia introdujo un nuevo impuesto
al bien inmueble, que reemplaza varios impuestos anteriores, que gravaba todo
tipo de propiedad, ya sea que generase ingresos o no, incluida la vivienda, el bien
inmueble comercial, el bien inmueble desocupado, el suelo agricolay los campos
deportivos. El nuevo impuesto, basado en el bien inmueble como un activoy no en
el valor para un ocupante, reemplazoé el suplemento de propiedad a los cargos por
electricidad y los impuestos anteriores que se aplicaban en gran parte a propie-
dades mas sustanciales. Al mismo tiempo, Grecia redujo los impuestos sobre las
transacciones inmobiliarias del 8% al 10% al 3%.

En Chipre, se utilizaron valores de 1980 para suimpuesto sobre bienes inmueblesy
se observo que no se habia mantenido el registro. Una condicion para el apoyo fi-
nanciero otorgado por la UE fue que se emprendiera una revalorizacién total. Esto
se completd a mediados de 2014 con el 1de enero de 2013 como fecha de valo-
racion. Esoidentificé otras 300,000 propiedades imponibles, con unimpuesto del
1% que se aplicaraalos valores mayores de 200.000 €. Sin embargo, las protestas
en reaccion a la revalorizacion llevaron a que se utilizara el antiguo registro para
las evaluaciones de 2014.

6. Retos, disputas y reclamaciones

6.1

6.2.

6.3.

Esinevitable que, en mercados inmobiliarios grandesy complejos, haya desacuer-
dos sobre el valor de las propiedades, especialmente cuando hay consecuencias
impositivas importantes. El sistema de valoracién tiene que aceptarlo y gestion-
arlo, ya que siempre habra algunas valoraciones erréneas.

Algunos sistemas gestionan parte de esto colocando las propiedades en bandas
de valoracion con cada banda con el mismo cargo fiscal. En un sistema de este
tipo, solo vale la pena que un contribuyente apele cuando existe una perspectiva
realista de que el bien inmueble se mueva a una banda de valoracién mas baja y,
por lo tanto, una carga fiscal mas baja.

Asesoramiento profesional del valorador — El proceso de impugnacion puede fun-
cionar mejor si el contribuyente, con el asesoramiento profesional de un valorador
relevante, puede plantear una duda sobre la valoracion a quienes gestionan el reg-
istro oficial. Puede solicitarles que lo revisen, proporcionando evidencia:

> Encuanto alaforma en que se describié erréneamente el bien inmueble;

> Incluso si se ha descrito correctamente, mostrando que se le debe asignar un
valor diferente.
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6.4.

Puede resultar muy obvio a partir de esa revision que se ha cometido un error o
que la posicion parece correcta, pero se le puede explicar mejor al contribuyente.
Sin embargo, si surge un desacuerdo, es necesario que haya un tribunal indepen-
diente que puedarecibir pruebas del contribuyente y del valorador oficial y resolv-
er la disputa. Es méas probable que un tribunal de valoracion especializado tenga
las habilidades para este trabajo, pero ocasionalmente, puede haber puntualiza-
ciones de derecho que deban ir mas alla en los tribunales de justicia.

Dicho sistema, que funciona dentro de cada marco judicial nacional, es esencial
para el correcto funcionamiento del impuesto al bien inmueble. La perspectiva
del desafioyla determinacion independiente deben asegurar las buenas practicas
y apoyar los estandares profesionales en todo el proceso y asi ayudar a los con-
tribuyentes a aceptar el sistema.

Aplicacion del gravamen

11

1.2.

1.3.

1.4.

Unavez establecido un valor, se le puede aplicar el régimen fiscal. En algunos sis-
temas, existe un umbral de minimos por debajo del cual no se gravan las propie-
dades de muy bajo valor.

El enfoque comun es que la tasa impositiva se establezca como un porcentaje del
valor. Ese puede ser un porcentaje comun, pero a veces se pueden aplicar tasas
mas altas o mas bajas a tipos particulares de propiedad (las segundas viviendas a
veces ven un descuento o una tasa mas alta segun la opinidén que se les tome). Las
exencionesy margenes se consideran a continuacion.

Las reformas alemanas propuestas para 2019 prevén un mayor nivel de carga que
se aplicard alos terrenos no desarrollados que se consideren aptos para el desar-
rollo. Se podria considerar que esto sigue el argumento del Impuesto sobre Sitios
Vacantes de Irlanda, nuevamente disenado para impulsar el desarrollo del suelo,
especialmente la vivienda. Esto puede ser controvertido cuando un propietario
antiguo tiene otras intencionesy para tierras cultivadas.

Cuando haya unarevalorizacion importante, puede ser politica o econémicamente
necesario permitir la introduccién gradual de nuevos pasivos.

8. Deduciones fiscales
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8.1

8.2.

8.3.

8.4.

8.5.

8.6.

Si bien puede haber algunas exenciones o margenes que sean necesarios por
razones practicas, estas reflejaran mas comunmente la acumulacién de pre-
ocupaciones politicas durante la vida del régimen impositivo. El proceso politi-
co tiende a desarrollar mas exenciones y margenes para resolver problemas a
medida que surgen, pero cada extension de estos reduce la base impositiva al
coste de otros contribuyentes.

Una exencion generalmente puede significar que el bien inmueble no tiene que
ser valorado. Una desgravacién puede otorgar una desgravacion parcial o total de
la liquidacion de impuestos y es posible que el contribuyente deba reclamarla o
aplicarla automaticamente.

Los diferentes impuestos en los estados miembros ofreceran exenciones que re-
flejen las preocupacionesy la historia nacional. Las propiedades religiosasy patri-
moniales a menudo pueden tener una exencién. Los terrenosy / o edificios agrico-
lasy / o forestales a menudo tienen su propio tratamiento teniendo, por ejemplo,
unrégimen separado (el actual "Impuesto sobre el bien inmueble A" en Alemania)y
una exencion en el Reino Unido, en parte sobre la base de ser considerados parte
del proceso de produccion de alimentos en lugar de negocios dentro de los cuales
se desarrolla la actividad. Las embajadas y otros edificios diplomaticos general-
mente estan exentos. Todos o algunos edificios gubernamentales estan sujetos a
impuestos en algunos paises, pero no en otros.

La desgravacion o exencion de tasas a menudo se considera una forma de ayudar
a las empresas. Puede ofrecerse a pequefas empresas, zonas empresariales y
otras areas de desarrollo (promoviendo la inversion y aliviando los costes de los
usuarios comerciales) o a categorias favorecidas.

Las propiedades desocupadas se benefician del alivio en algunos sistemas, pero
Inglaterra y Gales han limitado en gran medida ese alivio para las propiedades
comerciales y residenciales para fomentar su reutilizacion, aunque solo sea a
alquileres mas bajos.

El Reino Unido ofrece un alivio discrecional general que mitiga el impacto de los
impuestos sobre el bien inmueble en las organizaciones benéficas, mientras que
algunos paises (como Espana) se enfocan en la Cruz Roja, pero también puede
haber paises donde muchas obras benéficas son realizadas por organismos re-
ligiosos exentos.
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8.7.

8.8.

8.9.

8.10.

Varios paises ofrecen una exencion o alivio inicial para las nuevas viviendas u otras
propiedades. Las reformas propuestas para 2019 en Alemania permitirian una tasa
federal reducida en propiedades de vivienda social, corporaciones de vivienda
locales / comunitarias o cooperativas de vivienda sobre la base de que se alquilan
para proporcionar viviendas asequibles, en lugar de con fines de lucro.

El tamano del hogar puede afectar a la carga del impuesto residencial como en
algunos paises como Espana que brindan desgravaciones para los hogares mas
grandes, Inglaterra permite un descuento para los ocupantes unicos y Lituania
en 2018 introdujo bandas progresivas por valor con ajustes para las circunstan-
cias familiares.

Por lo general, puede haber asistencia a los contribuyentes residenciales mas
pobres a través de los sistemas nacionales de seguridad social. Se puede ofrecer
alivio alos contribuyentes residencialesy comerciales afectados por emergencias
naturales como inundaciones prolongadas.

La Comision Europea ha observado diferentes niveles de impuestos(0,2% a1,5%)
y devoluciones (hasta 90%) entre los municipios de Letonia (Informe de pais del Se
mestre Europeo 2019).

Cargas fiscales adicionales o mas elevadas

9.1

9.2.

9.3.

En algunos paises se preveén tarifas mas elevadas para desalentar usos particu-
lares, como segundas residencias o supermercados.

Segundas viviendas — El sistema de impuestos del English Council comenzo con
descuentos para segundas residencias, pero ahora ha desarrollado opciones para
que los ayuntamientos apliquen tasas impositivas superiores a las estandar.

La comuna de Esch-sur-Alzette en Luxemburgo ha adoptado un enfoque alter-
nativo al aplicar un impuesto a las viviendas vacias, inicialmente basado en 100 €
por metro de fachaday por piso, para alentar alos propietarios a vender o alquilar
tales propiedades, siguiendo las medidas tomada por las comunas de Beckerich
y Diekirch.

IV.- EVIP 4: Listed Residential Property (property protected by law)
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1. Introduccion

1.1, Hay muchas situaciones en las que mas de una persona tiene un interés legal en
un bien inmueble residencial. Estas pueden generar cuestiones complejas para
la valoracion.

1.2.  Pueden surgir multiples interesados a través de estructuras de propiedad que in-
volucran a mas de una persona, como

> Copropiedad de la vivienda por varios propietarios, a menudo miembros de la
familia;
> Formas colectivas de propiedad de un bien inmueble que comprenden varias

viviendas(como en un bloque de apartamentos) que, segun las situacionesy la
legislacién nacional, pueden ser condominios y otras formas).

1.3. Podria haber intereses menores en un bien inmueble que la propiedad que se de-
berian considerar. Estos pueden incluir:

> Losarrendamientos pueden ser:
> Muy largo, largo, corto, muy corto o de forma periédica mensual, trime-
stral o anual;
> Paraocupacion o construccion;
> Transferible o no asignable;
> Permitir subarrendar o prohibir el subarrendamiento;
> Simplemente en alquiler o con prima;
> Generalmente con otros derechos y obligaciones entre el propietario

y el inquilino;

> Estructuras de dichos arrendamientos y subarrendamientos que pueden
ser mantenidos de diversas formas por individuos o conjuntamente o por
empresas;

> Derecho de uso como usufructo.

Por lo general, puede haber un marco de la legislacién nacional, asi como un con-
trato de arrendamiento o de derecho que estableceran el caracter legal del arren-
damiento o de derecho con sus beneficios y obligaciones.
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1.4.

Puede ser necesario considerar en qué medida la vivienda ha sido alterada por
obras (en cuanto a eficiencia energética) que la han transformado y, por lo tanto,
las cuestiones que se incluyen son:

> ;Coémo se trata lainversion de un propietario en un bien inmueble?

> ;Como se deben tratar los gastos de un inquilino en el bien inmueble?

» ;Los articulos se han convertido en parte del bien inmueble o siguen siendo
propiedad personal legalmente removible del ocupante?

> ;Son estas mejoras o pérdidas?

Gran parte de esto puede estar regido por leyes nacionales especificas.

2. \Valoracion

2.1

2.2.

Sujeto a encargo del cliente, la valoracion se hara para determinar el Valor de
Mercado (Ver £VS 1) del interés especifico identificado en la vivienda con sus car-
acteristicas fisicas y legales, tanto beneficiosas como gravosas, en la fecha actual
0 pasada para la cual la valoracion se redacta.

Eso tendra en cuenta las limitaciones que pueden imponerse por la existencia
de otros intereses en el bien inmueble, pero también de las expectativas razon-
ables que los compradores potenciales en el mercado puedan tener de cualqui-
er cambio en esas circunstancias como, por ejemplo, de un arrendamiento que
termina eny la ocupacion de la vivienda queda vacante. Eso seria tan relevante
como cualquier cambio mas amplio que el mercado pudiera tener en cuentay que
pudiera afectar el valor, como, por ejemplo, las oportunidades de reurbanizacion
del bien inmueble dados los intereses legales que actualmente tienen otros en el
bien inmueble.

3. Regimenes de propiedad multiple

3.1

Copropiedad — Esta situacion puede surgir cuando hay mas de un propietario,
como cuando:

> Un marido y una mujer son propietarios de una vivienda conjuntamente; o

> Los hijos heredan una casa a partes iguales.

Y de manera similar cuando un solo arrendamiento de un bien inmueble esta en
manos de mas de una persona. Si bien, en un contexto residencial, estos copropi-
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3.2.

3.3.

3.4.

3.5.

3.6.

etarios a menudo pueden ser miembros de la misma familia, podrian no tener
ningun parentesco, como cuando los amigos comparten un arrendamiento o acu-
erdan comprar una casa juntos en un mercado inmobiliario caro.

Esa propiedad generalmente sera copropiedad de un todo, en acciones indivisas.
Enocasiones, los copropietarios pueden tener intereses especificos en partes de
una solo bien inmueble.

Dicha propiedad conjunta o arrendamientos pueden dar lugar a cuestiones para
la valoracion cuando exista la necesidad de valorar el interés de solo uno de los
copropietarios. El resultado puede verse afectado por el funcionamiento de la
legislacion nacional sobre la situacion y las limitaciones que pueda imponer a la
enajenacion del bieninmueble en su totalidad y a la forma en que se pueden trans-
ferir las acciones de su propiedad (mas habitual en caso de fallecimiento de un
copropietario). Incluso cuando la participacion en el bien inmueble sea transferi-
ble, es probable que el valor de mercado de una participacion fraccional tenga una
rebaja con respecto al valor subyacente, y las acciones mas pequenas del bien in-
mueble obtendran mayores rebajas. Eso podria no aplicarse al determinar el valor
especial de esa participacion en la valoracion entre los copropietarios.

Ejemplo — El valorador debe determinar el valor de mercado del interés de una de
las dos hermanas que son propietarias de una casa por valor de 250.000 €. Como
el comprador hipotético de su parte estaria comprando una casa que ya estaba
ocupada por la otra hermana, es probable que el comprador oferte menos de la
mitad del valor de la casa. Por ejemplo, ese valor de mercado de la mitad de la
accion podria ser de 110.000 euros, aunque la cifra real variaria segun el caso. Ese
efecto de depreciacion podria ser mayor si la parte valorada fuera el de uno de
tres o cuatro hermanos copropietarios, y por lo tanto, una tercera o cuarta parte
de la casa.

Enalgunasjurisdicciones, un titular conjunto de un arrendamiento puede poner fin
al arrendamiento completo mediante un aviso de renuncia; en otros, dicho aviso
no tendria ese efecto, de modo que algunos arrendamientos conjuntos podrian
continuar indefinidamente mediante sucesivas transferencias o relaciones famil-
iares que creen nuevos derechos de permanencia.

Propiedad compartida — Los problemas de accesibilidad de la vivienda en algunos
paises han llevado a algunos compradores a tomar parte en propiedad de una
vivienda y pagar un alquiler por el resto. Los arreglos pueden variar desde que
el comprador compre progresivamente el resto del bien inmueble hasta simple-
mente poder vender la parte a un futuro comprador, la naturaleza del comprador
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3.1

3.8.

3.9.

3.10.

a veces se limita por referencia a la localidad o nivel de ingresos del comprador.
El otro propietario puede ser parte del sector de viviendas sociales o un interés
creado por un promotor al que se le pudo haber pedido que proporcionara dicha
vivienda como parte de la obtencion del permiso para un desarrollo mas grande.

Larazén de la valoracion dependera de las disposiciones contractuales especifi-
cas del bien inmueble en cuestion. Como normalmente se ofrece para facilitar el
acceso al mercado de la vivienda, es probable que se acepte que la participacion
del comprador sea la proporcion equivalente del valor de mercado de toda la
vivienda (sin rebaja), ya que es probable que el otro propietario apoye el plany la
ocupacién no se comparta con un tercero. Sin embargo, el valor de todo bien in-
mueble puede reducirse si el acuerdo infringe los convenios estandar para présta-
mos hipotecarios, lo que limita la financiacion para compradores, especialmente
cuando el bien inmueble solo puede ser comprado por alguien que cumpla con
ciertos criterios aprobados.

Propiedad colectiva de varias viviendas — Esto generalmente surgira para un
blogue de apartamentos con areas comunes y de servicio auxiliares donde cada
vivienda puede tener un 'propietario’ con derechos transferibles, pero los propi-
etarios pueden participar colectivamente en la gestion o propiedad del bloque
mas grande.

Acciones de una empresa propietaria de un bien inmueble residencial — El bien
inmueble residencial, ya sea una vivienda individual o una cartera de inversion,
puede ser propiedad de una empresa. Si bien esa empresa puede comprar o
vender propiedades residenciales de la misma manera que cualquier otro propie-
tario, el bieninmueble en poder de la empresa puede (con cualquier otra actividad
que pueda tener) venderse mediante la venta de acciones de la empresa. Puede
haber situaciones en las que esta estructura sea un medio util para administrar
el bien inmueble dentro de las familias, solucionar problemas de herencia, o sea
adecuada para impuestos o responda a otros objetivos.

Cuando se le pide que se valore las acciones de dicha empresa, el valorador esta
considerando el valor de la empresa (en lugar de solo los activos que posee)y
por ello la capacidad de la participacién accionarial en cuestion para asegurar
ese valor. Sujeto a la legislacion nacional sobre sociedades, las principales op-
ciones son:

> Una persona posee todas las acciones. El interés de esa persona es efectiva-
mente el valor de la empresa;
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3.12.

3.138.

3.14.

» Cuando un accionista tiene suficientes acciones con derecho a voto para re-
solver laliquidacion de laempresa, por lo general puede tener acceso directo a
su fraccion de ese valor después de cumplir con cualquier otra obligacion para
con los accionistas minoritarios;

> Cuando la participacion accionarial es suficiente para tener el control de
gestion, pero no para liquidar la empresa, tiene un control seguro sobre los
ingresos, pero no la capacidad ultima de asegurar el valor total;

> Lasparticipaciones por debajo de esa cifra pueden tener cierto control a través
de combinaciones con otras participaciones, pero cuanto mas pequefas sean,
mas dependera su valor de los ingresos que puedan recibir;

» Cuando una participacién accionarial es demasiado pequefa para bloquear la
liquidacion de la empresa, su valor sera poco mas que el de los ingresos que
pueda obtener.

Proteccion legal de los derechos de otras personas en la vivienda — La ley puede
intervenir para proteger los intereses de otros ocupantes en la vivienda de forma
que puedan afectar su valor.

Un ejemplo comun de esto es una casa en la que vive una pareja casada, pero que
es propiedad de solo uno de ellos. La ley nacional puede otorgar a la otra parte
derechos de ocupacion que pueden invalidar otros reclamos. Eso podria ser rel-
evante cuando solo el propietario es parte de una hipoteca garantizada sobre
la casay el prestamista busca la posesion. Diferentes jurisdicciones nacionales
podrian considerar potenciales reclamaciones a otros miembros de la familia
y cohabitantes.

Laley nacional para los arrendamientos residenciales puede crear reclamos sim-
ilares en el contexto de los arrendamientos.

Algunos paises con historias turbulentas aun pueden permitir reclamos de propie-
dades por parte de antiguos propietarios y sus herederos.

Tenencia y otros derechos reales

4.1

Arrendamientos — Puede haber varios niveles de propiedad donde un bien inmue-
ble estéa sujeto a uno o mas arrendamientos. Dependiendo del contrato de arren-
damientoy del régimen legal que lo rija, puede que:
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4.2,

4.3.

L4,

4.5,

> Afectar el valor del bien inmueble, a veces devaluandolo y a veces haciéndolo
atractivo como inversion;

> Crearunvalor para el arrendamiento, especialmente cuando es a largo plazo o
sequro, transferible y con una Renta por debajo del Mercado;

> Exigirvaloraciones enlas que el propietario puedallegar acomprar al inquilino;

> Exigir valoraciones enlas que el inquilino pueda comprar al propietario o buscar
un arrendamiento extendido.

Enalgunos paisesy en determinadas circunstancias, la legislacién nacional puede
influir en las transacciones de arrendamiento.

Sibien un arrendamiento generalmente puede ser parala ocupacion de una vivien-
da, existe una variedad de estructuras posibles, que incluyen:

> Unarrendamiento de terreno muy largo para que se pueda construir una vivien-
da o viviendas;

> <Unarrendamiento o arrendamientos que intervienen entre el propietario final
del bieninmueble y la ocupacion que da el arrendamiento, ya sea para satisfac-
er diferentes intereses familiares o financieros o como medio de administrar
un bloque colectivo de propiedad.

Cuando un arrendamiento estd en manos de mas de una persona, las leyes na-
cionales pueden establecer disposiciones diferentes para la situacion en la que
uninquilino conjunto desea abandonar el arrendamiento. Laley puede poner fin al
arrendamiento completo o dejar a los otros inquilinos conjuntos con el arrendam-
iento, sus beneficios y responsabilidades.

A'los efectos de la valoracion, el interés del propietario en el arrendamiento gen-
eralmente se considerara un interés de inversion, a menos que el arrendamiento
esté muy cerca de su fin y en Renta de mercado. A menudo habra evidencia de
ventas en el mercado de propiedades de inversion similares que se pueden anal-
izar para ayudar en esta valoracion, directamente en cuanto al valor, pero también
ilustrando el rendimiento. El valorador generalmente debe considerar las expec-
tativas en cuanto a oportunidades de posesién vacante

Cuando el arrendamiento es a largo plazo, ya sea por contrato o por ley, y larenta
esinferior ala Renta de mercado actual, la participacién del propietario en el bien
inmueble puede tener un valor menor como inversién:

> Larenta actual puede ser menor que la Renta de mercado (pero podria ser
mas segura);
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4.6.

4.1.

4.8.

> Lareversion ala posesion vacante es mas remota (y potencialmente incierta).

Puede ser necesario valorar el interés del inquilino. Esto puede requerir un espe-
cial cuidado al entender que se tratase de:

> Unvalor de mercado para el interés del inquilino;

> Una valoracion para una transaccion entre el inquilino y el arrendador, consid-
erando el valor especial y en especial el valor del matrimonio (también conocido
como valor sinérgico).

El valor del interés del inquilino sera mas obvio cuando el inquilino tiene la ca-
pacidad de asignar el arrendamiento por valor con el potencial de comparaciones
analizables. Esto, en principio, generalmente dependera de la medida en que:

> Elbieninmueble se alquila a menos de una Renta de Mercado, ya que podria
ser donde la renta es antigua sin medios para revisarla, esta deprimida por el
control oficial de la renta o donde el inquilino ha mejorado la propiedad con su
trabajo ignorado en una revision;

> Cuanto tiempo se espera que sea asi.

La diferencia entre la renta real y la Renta de mercado puede capitalizarse a una
tasa adecuada para obtener la prima que un postor pagaria por tener ese arren-
damiento enlugar de otro de una propiedad equivalente en una Renta de mercado.
Esa cifra podria ajustarse por otros factores, como una reclamacion de fin de ar-
rendamiento entre las partes, asi como por pérdidas. El resultado de esa evalu-
acion es lo que el mercado podria esperar que se pague por ese arrendamiento
como un activo.

Sin embargo, la relacion particular entre el propietario y el inquilino puede crear
una situacion en la que puede ser de interés mutuo desbloquear el valor entre
ellos. Esto es mas probable que surja cuando el valor de la inversién sea inferior al
valor de posesion vacante de la vivienda. La diferencia entre los dos, denominada
prima de posesion vacante, puede ser desbloqueada por cualquiera de las partes
comprando el interés de la otray uniendo asi el bien inmueble y la ocupacion. La
cuestion practica de como se divide esa prima entre ellos reflejaréa el equilibrio
de motivacionesy circunstancias en el caso en cuestion. ;El arrendador necesita
desesperadamente recaudar dinero o tiene razones no financieras para obtener la
posesion? s El bien inmueble se adapta tan bien al inquilino que preferiria estar alli
con el control del bien inmueble que en cualquier otro lugar? s Es probable que el
inquilino se vaya o muera? No hay ninguna razon necesaria para que el valor de la
prima se divida en partes iguales entre ellos y, por lo tanto, este es un valor al que
se lleva en funcion de las circunstancias.
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4.9.

4.10.

4.

4.2,

4.13.

Tal evaluacién puede indicar mas valor desbloqueado donde la marcha de un in-
quilino a largo plazo podria permitir una valiosa remodelacion del bien inmueble,
ya sea dividiendo una casa mas grande en pisos o un proyecto mas completo. El
enfoque seria el mismo, pero el valor y las motivaciones involucradas podrian
ser mayores.

Arrendamientos de desarrollo — Un propietario de un bien inmueble en ruinas que
no puede permitirse renovarlo pero que no desea venderlo puede tener la opcién
de arrendar el bien inmueble en términos que requieran renovacién por parte del
inquilino, generalmente compensados con un alquiler bajo y / o0 un contrato de
arrendamiento a largo plazo.

Arrendamientos multiples en una vivienda — Hay circunstancias en las que un
propietario puede otorgar un contrato de arrendamiento a largo plazo a un pro-
motor para construir viviendas. Luego, el promotor vende las casas o los pisos con
subarrendamientos a largo plazo que se pueden revender en el mercado. El pro-
motor puede retener o vender el arrendamiento principal, ya seaa uninversionista
o un organismo que administrara el bien inmueble en nombre de los subarrendata-
rios(la legislacion nacional puede prescribir estructuras para esto).

Valoracion de arrendamientos residenciales a largo plazo — Dichos arrendamien-
tos para ocupacion residencial pueden ser por un periodo de tiempo y tan trans-
feribles que pueden ser muy practicos para la propiedad, aunque estén sujetos a
un alquiler (ya sea nominal o sustancial) y a otras restricciones.

Esto crea problemas de valoracién como:

> Valorar el interés del propietario final, con un derecho alargo plazo a unarenta
muy segura, a menudo baja(pero a veces creciente)y a la reversion final;

> Valorar el arrendamiento principal con sus ingresos de las rentas generalmente
todavia bajas, pero quizas también las obligaciones con el bien inmueble, ya
sea solo con las partes comunes del patrimonio o de manera mas general. Los
niveles de esos subrrendamientos reflejaran las circunstancias del mercado
en el sentido que un desarrollador generalmente querra que los ingresos de
capital generen una ganancia inmediata para cubrir los costes, en lugar de
un flujo de ingresos a mas largo plazo. Los ingresos de capital se maximizan
fijando los alquileres de los arrendamientos de vivienda a largo plazo en valores
bajos. Rentas mas altas reducirian la capacidad de los compradores de subar-
rendamientos para comprar con financiamiento hipotecario y esa carga redu-
ciria directamente sus ingresos libres para pagar la hipoteca;
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4,15,

4.16.

> Valorar los arrendamientos residenciales a medida que pasa el tiempo desde
la venta o la nueva hipoteca hasta la separacion o la extensién del arrendam-
iento. Los problemas se vuelven mas criticos a medida que el plazo restante
del contrato de arrendamiento se reduce con el tiempo. Ese efecto aumenta
en los mercados donde los valores residenciales dependen del financiamiento
hipotecario. Donde es méas probable que las propiedades sean compradas por
personas que pueden comprar directamente, los valores pueden reflejar sus
preferencias de manera mas directa. Como ejemplos, podria ser que:

> Siaunarrendamiento residencial le quedan mas de 100 anos para ejecu-
tarse, su valor puede ser muy cercano al de un bien inmueble ordinario;

> Sitiene menos de 30 anos para funcionar, cualquier comprador sabe
que el valor de reventa caera en breve y, por lo tanto, ellos mismos of-
receran menos;

> Cuando es probable que la compra sea asistida por una hipoteca ga-
rantizada por el arrendamiento, entonces la compafia hipotecaria pre-
ocupada por su seguridad reducira la suma que ofrecera ya que el plazo
pendiente del arrendamiento cae por debajo de, digamos, los 80 afios
restantes. Con una hipoteca que dura, digamos, 25 afos, el prestamista
esta interesado en el potencial de reventa durante ese periodo. Esas
preocupaciones tendran un efecto mas amplio para las propiedades en
los mercados influenciados por la financiacion hipotecaria.

Eso puede llevar a dicho inquilino a querer negociar con el arrendador un contra-
to de arrendamiento nuevo o extendido, ya sea dentro de cualquier marco legal.
Las valoraciones de los diversos intereses involucrados seran importantes para
esas negociaciones.

Puede haber estructuras nacionales particulares para los arrendamientos resi-
denciales a largo plazo, como el amphythéose en Francia, y pueden regirse de
manera mas general por una legislacion nacional especifica.

Valor de rentas — si bien las situaciones tratadas aqui normalmente asumen que
existe un alquiler acordado entre las partes actuando de forma independiente
entre si, puede haber casos en los que la ley tributaria requiera la evaluacion de
un alquiler con precio de mercado entre las partes que tengan parentesco. Por
lo tanto, cuando un hijo alquila una casa a un padre a un alquiler bajo, la ley fiscal
puede asumir una Renta de Mercado al evaluar los ingresos del padre paraimpues-
tos. Ese valor de renta tendra que ser necesariamente proporcionado.
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El proceso seria exactamente el mismo que con cualquier otra determinacion de
un alquiler de mercado residencial, basandose en una valoracion del bien inmue-
ble, un conocimiento de los alquileres en el mercado relevante y una consideracion
de los términos del contrato de arrendamiento u otras obligaciones, incluidas las
relativas a las reparaciones.

La legislacion nacional puede exigir que el alquiler se evalue sobre una base dif-
erente, como en las areas sujetas a una de las formas de control legal del alquiler,
ya seaque:

> Requiere que el alquiler se establezca sobre una base particular (por ejemplo,
un alquiler "justo”);

> Limites acémo pueden aumentar los alquileres existentes.

Cuando esto requiera un juicio de valoracion, por lo general habra un conjunto de
practicas y decisiones nacionales sobre disputas para ayudar a eso.

Es posible que el valorador también deba considerar las expectativas en cuanto
a las oportunidades de volver a una Renta de mercado o un valor de pose-
sion vacante.

Otraintervencioénlegal — La legislacion nacional puede intervenir en otros asuntos
que no sean el alquilery la seguridad de la tenencia. Pueden surgir cuestiones rel-
evantes sobre la calidad y el caracter fisico de la vivienda que requieran obras o
impidan su alquiler. Por ejemplo, el impulso para mejorar la eficiencia energética
de las propiedades se esta aplicando en algunos paises para limitar el alquiler de
las propiedades menos eficientes sin que se realicen algunas obras. El valorador
debera estar al tanto de las cuestiones relevantes para la vivienda en cuestion.

Usufructo e intereses similares — El usufructo (se pueden usar otros nombres en
algunos paises) se refiere a una forma de derecho de propiedad limitado que se
encuentra en el derecho civil y jurisdicciones mixtas que une a ambos:

> Elderechoausar o disfrutar del bien inmueble directamente y sin alterarlo; y

> Elderecho a obtener ganancias de ella como arrendando una vivienda — Los
“frutos” son cualquier producto renovable del bien inmueble. Es este aspecto
el que distingue un usufructo de un simple derecho a ocupar un bien inmueble.

El activo en si debe dejarse intacto tal como se otorgd, con la obligacién de man-
tenerloy respetar su caracter. Los derechos de vender, dar, intercambiar, alterar
o destruir el bien inmueble constituyen el bien inmueble total en lugar de un usu-
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4.28.

4.29.

fructo. En algunas jurisdicciones, un usufructo puede estar en manos de multiples
partes; si se otorga de por vida, se extendera hasta la ultima muerte. Un usufruc-
to se puede otorgar por un periodo de por vida 0 menos; La legislacion nacional
puede limitar el periodo durante el cual una empresa puede tener un usufructo.
Cualquier arrendamiento otorgado por el usufructuario debe ser por una duracion
menor a la del derecho.

Se puede solicitar al usufructuario que dé cuenta del estado del bien al final del
usufructo, lo que hace que unregistroinicial de la condicion o el inventario sea Util.

Puede surgir en algunos paises bajo la ley de sucesiones como una proteccion
para el conyuge sobreviviente y los hijos a expensas de otros herederos. La reor-
ganizacion mutuamente acordada de eso normalmente requeriria una valoracion.

Elusufructuario normalmente tendria que cubrir los costes e impuestos de la ocu-
pacion, pero el seguro del bien inmueble puede recaer en el propietario.

Los aspectos de la relacion entre el usufructuario y el propietario pueden estar
regulados por lalegislacidn y los tribunales nacionales.

Cuando deba valorarse un usufructo, generalmente se basara en el valor de la
vivienda y la vida restante esperada del usufructuario o el periodo pendiente del
plazo de la concesion. El valor debe basarse en el bien inmueble tal como esté, no
como podria ser desarrollada por un propietario pleno.

Intereses similares en el bien inmueble — En los sistemas de derecho tradicion-
ales, elinterés vitalicio en una vivienda seria muy similar a un usufructo que otorga
beneficios al tenedor pero no un interés capital.

Propiedad sujeta a usufructo — El propietario del bien inmueble sobre la cual se
ha otorgado un derecho usufructo se denomina comunmente "nudo propietario”
(a veces el "propietario principal") y su interés es el bien inmueble como tal (nue
pro - priété). En unajurisdiccion de derecho tradicional, a esa persona se le suele
llamar restante.

Elnudo propietario no puede interferir con el uso o disfrute del suelo por parte del
usufructuario dentro de los derechos otorgados, pero puede buscar proteger el
bien inmueble contra el uso indebido por parte del usufructuario.
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4.30. El usufructuario puede tener que renunciar a su derecho si el nudo propietario

4.31.

4,32

4.33

4.34

4.35.

4.36

va a hipotecar el bien inmueble. Cualquier venta, transmision o herencia del bien
inmueble estaria sujeta al usufructo.

Sujeto a los términos de la concesion del derecho u otras circunstancias rele-
vantes, el valor del bien inmueble bruto es, en el mejor de los casos, el valor actual
de la expectativa de reversion al final del usufructo.

Mejoras — Es posible que se deba considerar si el propietario o el inquilino han
mejorado o alterado el bien inmueble residencial o le han agregado elementos.

Cuando un arrendador mejora un bien inmueble residencial durante el curso de
un arrendamiento, esto puede ser por razones legales, econémicas o personales.
Porlo general, habra sido necesario el acuerdo del inquilino para que el propietario
tenga acceso al bien inmueble para realizar el trabajo. De acuerdo con la legis-
lacion nacional o cualquier acuerdo con el inquilino, puede resultar en un aumento
del alquiler o hacer posible un aumento posterior del valor del alquiler, como en
un alquiler posterior.

Por lo general, un contrato de arrendamiento puede requerir que el inquilino
obtenga la aprobacion del propietario antes de realizar cualquier trabajo im-
portante en el bien inmueble. Ese acuerdo puede considerarse como se maneja
cualquier inversion sustancial, ya sea proporcionando una base para la compen-
sacion si el inquilino se va mientras todavia hay valor en el trabajo, mediante una
extensién del arrendamiento o por algun otro medio. Bien podria ser que lamejora
no se tenga en cuenta en cualquier revisién del alquiler del inquilino actual, aunque
puede aumentar el valor del alquiler para el alquiler posterior a un nuevo inquilino.

Cuando un inquilino instala elementos, por ejemplo, en calefaccion o en cocinas,
puede ser una cuestion de hechoy de lalegislacion nacional si esos elementos se
han fijado tanto al bien inmueble que pertenecenaély, por lo tanto, el inquilino no
debe retirarlos mas tarde o al final del arrendamiento.

Deterioros — Cuando el uso del bien inmueble por parte del inquilino ha causado
que se deteriore, ya sea por las acciones del inquilino o por negligencia, también
puede ser necesario valorar los deterioros al final del arrendamiento. Pueden
compensarse con el depdsito del inquilino para el arrendamiento o ser objeto de
un reclamo financiero contra el inquilino. Sera una cuestion de derecho si esa
evaluacion se basara en el coste de las obras de reparacion o en la disminucién
del valor del bien inmueble.
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5. Parques de caravanas residenciales

El propietario de un parque de caravanas puede poner a disposicion alojamiento
residencial alquilando terrenos en el parque para su ocupacion permanente en
casas moviles. El propietario del suelo normalmente proporciona todos los ser-
vicios y, a menudo, otras instalaciones. Las transacciones en las casas moviles,
tanto de compra como de venta, generalmente deben realizarse con el propietario
del parque como parte de la gestion del parque y como actividad comercial. Por lo
tanto, las casas en si mismas generalmente tendran un valor limitado (su asequi-
bilidad y ubicacion son relevantes para los inquilinos), pero el parque en general
puede valorarse como propiedad administrada por una empresa.

6. Bienes inalienables y no transferibles

6.1.

6.2.

6.3.

Puede haber derechos valiosos sobre el bien inmueble que el tenedor no puede
vender o ceder, pero que, en ocasiones, ain debe valorarse.

Esto normalmente surgira cuando:

> Se ha cedido un bien a un organismo publico o a una organizacion benéfica
en condiciones que excluyen su disposicidn para que se conserve para el bien
publico, como es el caso de algunas casas de importancia historica, cultur-
al o arquitectodnica. El activo todavia puede tener un valor positivo o debe
reconocerse Como un pasivo;

> Se ha alquilado una vivienda a un inquilino en un contrato de arrendamiento
que prohibe la transferencia legal, quizas porque el propietario desea controlar
quién ocupa el bien inmueble. Ese arrendamiento auin puede tener valor en si
mismo, especialmente si es menor que una Renta de Mercado u ofrece otras
ventajas en comparacion con el mercado de propiedades equivalentes. Si fuera
un pasivo importante, el inquilino podria intentar repudiarlo.

Pueden surgir problemas similares cuando el inquilino tiene el uso del bien inmue-
ble de por vida o un usufructo de un bien inmueble.

Hacer que un bien inmueble seainalienable no quita su valor. Significa que el valor
no se puede realizar como una suma de capital mientras el valor de capital del bien
inmueble no esté disponible para garantizar préstamos. No obstante, aun podria
haber razones por las que alguien podria querer pagar para tomar un bien inmue-
ble de este tipo y podria ofrecer valiosos beneficios o ingresos.
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6.4.

6.5.

6.7.

Enalgunos casos, puede ser importante distinguir entre el valor de una empresa
que utiliza el bien inmueble y el valor del bien inmueble en si. Eso puede quedar
mas claro cuando la empresa esta utilizando un bien inmueble arrendado que no
puede transferir legalmente pero que esta en un alquiler inferior.

Entre las cuestiones importantes para un valorador instruido estan:

» ;Cuales el proposito de lavaloracion? Es Util saber sila vivienda debe valorarse
para un balance, un divorcio, una disolucién de una sociedad, una fiscalidad,
una compra obligatoria o una valoracion para un alquiler. Valorar entre partes,
como el propietarioy el inquilino o los miembros de la familia, puede significar
encontrar un valor justo o especial, que a menudo se basa en un valor sinérgi-
co o matrimonial, en lugar de un valor de mercado. En algunas situaciones, la
tarea puede ser encontrar el valor de inversion de la vivienda para un individuo;

> ¢Cudn absoluta es la restriccion de eliminacién? Si bien la posicion puede variar
de unajurisdiccion a otra, es posible que la ley ofrezca un medio para impugnar
esa prohibicion en los tribunales.

En otras circunstancias, puede existir la oportunidad comercial de pagar para que
se elimine la prohibicion mediante un acuerdo con la persona que tenga interés.
En tales casos, la situacion se acerca mas a aquellos en los que existen restric-
cioneslegales o contractuales sobre quién puede poseer u ocupar un bieninmue-
ble que pueden ver diferentes niveles de descuento aplicados a un valor de venta
libre de cargas. Puede ser que, si bien el bien inmueble no es técnicamente inal-
ienable, una estructura de propiedad compleja podria hacerlo en la practica, con
obstaculos sustanciales antes de que sea posible la disposicion.

Cuando una empresa es propietaria de la vivienda, aunque la empresa debe
sequir siendo propietaria, el bien inmueble efectivo puede pasar con la venta de
la empresa, pero es probable que la valoracién critica sea la de las acciones de
laempresa.

> ;Larestriccion permite o prohibe la vivienda alquilada en un arrendamiento
(sub) arrendamiento por el cual se podria tomar un alquiler o una prima? Per-
mitir que el bien inmueble sea arrendado ofreceria un medio para lograr valor
mientras se preserva el bien inmueble y el control final;

> ;Esellugar de la vivienda lo que es inalienable o la vivienda misma debe ser
preservada también? Esa distincion puede mostrar si existen o no posibili-
dades de desarrollo.
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6.8.

6.9.

6.10.

6.1.

De acuerdo con las circunstancias y las instrucciones, el enfoque estandar para
determinar el valor de capital de dicha propiedad (segun se requiera para fines
fiscales) es considerar lo que alguien pagaria para adquirir la participacion en la
vivienda sujeta a la restriccion de disposicion. Una forma de considerar eso es:

> Tomar el bien inmueble en cuestion como esté;
> Suponer que se levanta la restriccion para permitir una enajenacion;

> Reconocer que el comprador o la persona o entidad a la que se va a transferir
legalmente el bien inmueble quedaria obligado por la restriccion.

y considerar cual seria el valor de mercado para esa transaccion.

Esto puede ilustrarse con un arrendamiento a largo plazo no transferible legal-
mente de una vivienda para la que el alquiler es el Unico camino y, por lo tanto, no
hay otros factores enjuego:

» Sielarrendamiento ya se encuentra en una Renta de mercado y no tiene otro
atractivo en comparacion con otras propiedades equivalentes, es posible que
no tenga valor;

» Sin embargo, si el arrendamiento tiene una renta muy por debajo de la Renta
de Mercado vigente para dicha propiedad, esa diferencia tiene un valor basado
en el periodo durante el cual se espera que dure. Eso le dara un valor al arren-
damiento como activo.

Al considerar la propiedad de una vivienda, alguien puede ver la compra de un
interés inalienable como el equivalente a comprar el derecho de por vida a ocu-
parlasin alquilery, por lo tanto, se puede abordar un valor de esa manera, recono-
ciendo las obligaciones de propiedad al hacerlo.

Tales situaciones exigen no so6lo un analisis y una revision cuidadosos, sino
también claridad en los informes. Ese ultimo punto podria ser especialmente ev-
idente en un caso de divorcio en el que se puede poner un valor a la vivienda de
acuerdo con las instrucciones dadas al valorador, pero seria Util para las partesy el
tribunal al considerar una division de activos para entender que, como Inmuebles
Inventables, este no es un valor realizable, sino uno que solo esta disponible para
el tenedor de la participacion en cuestion.
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1.

Introduccion

Los edificios y estructuras que se enumeran oficialmente como de importancia
histdrica, arquitectonica o de otro tipo o en areas de conservacion se pueden
identificar en toda Europa. Pueden ser propiedades estatales o privadas; se
pueden encontrar en lugares remotos o en el centro de las ciudades. Hay muchos
tipos diferentes de edificios histéricos o catalogados. Un valorador que acepte un
encargo para valorar un edificio catalogado no solo debe estar familiarizado con
el tipo particular de edificio catalogado, sino también debe ser capaz de evaluar o
averiguar si el bien inmueble a valorar estéa catalogado.

2. Ambito de aplicacion

2.1

2.2.

El alcance de este documento informativo es ayudar al valorador cuando se le
indique que valore un edificio o estructura que pueda estar en catalogado. Tales
propiedades pueden ser de importancia historica o arquitectonica por derecho
propio, o estar ubicadas dentro de areas de conservacion protegidas por regula-
ciones diferentes, pero a menudo equivalentes.

Aunque los siguientes parrafos pueden ayudar en el proceso de valoracion de
monumentos histéricos o antiguos no residenciales, esta IP no esta disefiada
para ellos.

Terminologia

3.1

3.2.

3.3.

Edificio catalogado — Propiedad estatal o privada que, por decisién de una autor-
idad publica, esta protegida debido a su importancia arquitectonica, historica o
de otro tipo.

Estructura catalogada — Aunque la mayoria de las estructuras catalogadas son
edificios, también se pueden catalogar otras estructuras, como muros limitrofes.

Areas de conservacion — Areas designadas por la ley como de especial interés
arquitectonico o histérico con el objeto de preservar o realzar ese caracter. Ya
sean areas urbanas, centros urbanos, pueblos o campos abiertos, las viviendas
y otros edificios en un area de conservacion estan protegidos, con el desarrollo
mas estrictamente controlado. Otras areas protegidas por razones ecolégicas o
de habitat se analizan a continuacion.
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3.4.

4.2,

4.3.

Las designaciones de proteccion no cubiertas por este documento de infor-
macion son:

> Monumentos histéricos y antiguos — Es poco probable que estas propiedades
se valoren con fines convencionales, aunque algunas pueden necesitar una
evaluacion para los balances del sector publico. Este documento informativo
solo es relevante para los monumentos histoéricos y antiguos con un estado
actual residencia;

» Areas naturales — Pueden, en ocasiones, incluir viviendas que necesiten ser
valoradas, en cuyo caso habra que revisar las probables restricciones de uso o
desarrollo. Cualquier desarrollo residencial que pueda ser aprobado dentro de
ellos, a pesar de todas las restricciones, probablemente requiera la provision
de habitat compensatorio.

Una vez que un edificio esta catalogado, queda sujeto a controles especiales de
planificacion por lo que se requiere el consentimiento de las autoridades compe-
tentes para obras que afecten su interés especial. Estos trabajos pueden serinter-
nos o externos, desde el proyecto mas pequefo hasta la demolicién completa. Se
debe obtener el consentimiento para cualquier alteracion y demolicion. No puede
haber costes adicionales del bien inmueble o por la ocupacion, como la calefac-
cion, el sequro (a veces requieren el asesoramiento de especialistas en costes
de re-construccion)y el mantenimiento, mientras que partes del bien inmueble
pueden, como elementos historicos, que no puedan utilizarse o que su uso pueda
estar limitado por otros factores como por ejemplo la presencia de murciélagos.

Elvalorador debe poder determinar si el bieninmueble que se va a valorar esta cat-
alogado o se encuentra en un area protegida. En la mayoria de los paises, el reg-
istro de edificios catalogados es publico y se puede acceder a dicha informacion
en el sitio web de la autoridad pertinente. El cliente a menudo tiene conocimiento
sobre esto, ya que este estado se menciona en los documentos del bieninmueble,
titulos de propiedad, planos arquitectonicos u otras normativas estatales. Si el
asunto no se puede verificar, debe indicarse en el Informe.

Cuando el bien inmueble se identifica como catalogado, el valorador debe identi-
ficar si se trata de la totalidad o parte del bien inmueble. No siempre se da el caso
de que todo el edificio esté catalogado; el listado puede ser solo de la fachada
del edificio, una sola pared del bien inmueble o incluso la pintura interna de una
sola pared. Puede haber una mayor tolerancia oficial de las obras al edificio que
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L.k,

4.5,

4.6.

4.1.

no afecten la parte que se catalogay que pueden ayudar a mantener el edificio en
buen estado.

El estado de catalogacion también puede ser relevante para el requisito para que
un edificio cumpla con los requisitos minimos de rendimiento energético o posea
un certificado de eficiencia energética (EPC). Articulo 4, apartado 2, letra a), de
la Directiva 2010/31/ UE sobre eficiencia energética de edificios que establece
que los estados miembros pueden decidir no establecer o aplicar los requisitos
minimos de rendimiento energético de la Directiva a "edificios oficialmente pro-
tegidos como parte de un entorno designado o debido a su especial mérito arqui-
tectonico o historico, en la medida en que el cumplimiento de ciertos requisitos
minimos de eficiencia energética alteraria de manera inaceptable su caracter o
apariencia". El articulo 12 (6) amplia esta opcidn de exencion a los EPC.

Elvalorador también debe investigar e informar si el area que rodea el bien inmue-
ble esun area de conservacion o esta protegida de otra manera. Cualquier restric-
cion que se aplique atoda el &rea podria limitar el uso del bien inmueble o imponer
restricciones importantes en la planificacion y la construccion.

Es posible que haya areas especificas en el bien inmueble que deban estar dis-
ponibles para la visita de publico, tal vez como una condicion para un tratamiento
fiscal beneficioso, la concesién de subvenciones publicas para apoyar el edificio u
otrasrazones. Esto puede limitar la forma en que se puede utilizar el bien inmueble
e imponer costes adicionales.

A continuacion, el valorador debe identificar los usos potenciales del bien inmue-
ble catalogado, investigando si existen restricciones sobre estosy cualquier posi-
bilidad de que se modifiquen o eliminen. Un edificio catalogado también puede
ofrecer oportunidades de valor, incluidas posibles ventajas fiscales o subven-
ciones, mientras que la importancia de mantener los edificios de mayor interés
puede justificar el permiso para que otro desarrollo habilitante cree los fondos
para hacer esto.

Valoracion

5.1

Antes de decidir el enfoque apropiado para la valoracion de un bien inmueble
catalogado, el valorador debe considerar la naturaleza del mercado en el que se
encuentra. En algunos mercados, las casas que figuran en la lista catalogadas
pueden considerarse mas atractivas que otras propiedades debido a su caracter
o debido a su entorno asociado con suinclusién en la lista de bienes catalogados;
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5.2.

5.3.

5.4.

5.5.

5.6.

en otros casos, sus costesy limitaciones pueden reducir su valor en comparacion
con propiedades equivalentes que no figuran en los listados de bienes cataloga-
dos. Esa rebaja a menudo puede ser mas probable aun para propiedades no resi-
denciales, especialmente cuando se considera un uso comercial.

Esimportante que el valorador comprenda los procedimientos y estandares req-
ueridos para las obras en un bien inmueble catalogado, incluida su renovacion, y
en qué se diferencian de las normas para otras propiedades. Puede llevar mucho
mas tiempo obtener todos los permisos y aprobaciones necesarios y sus requisi-
tos pueden ser mas onerosos. Los trabajos en un edificio catalogado es probable
gue sean mas costosos que para otros edificios debido a los mayores costes de
los gestores de proyecto y trabajadores cualificados con experiencia relevante y
de los materiales utilizados para la renovacion y preservacion de los bienes inmue-
bles catalogados. Dada la atencidn a los detalles que probablemente se requiera,
los trabajos en edificios catalogados pueden llevar mas tiempo.

Los métodos de valoracion que podrian aplicarse a las propiedades catalogadas
son los métodos de comparacién, de ingresos y residuales. El método del coste
de reposicion depreciado (DRC) también podria adoptarse en circunstancias muy
especificas, pero en general sera inapropiado dada la complejidad de estimar el
coste de construccion depreciado para un bien inmueble equivalente a un edi-
ficio catalogado y la relevancia cuestionable de tal tarea a la vista del estado
del edificio.

El método de comparacion debe ser, como para la mayoria de las propiedades, la
primera opcion de método para valorar un bien inmueble residencial catalogado.
Es méas adecuado cuando existe un mercado activo para propiedades similares en
circunstancias comparables.

LLa valoracién puede ser mas dificil cuando un bien inmueble catalogado requiere
una renovacion sustancial con la vivienda como un uso potencial. Idealmente,
el valorador deberia utilizar comparables que estén en condiciones similares
y tengan los mismos usos permitidos. Cuando estos no estén disponibles, los
ajustes necesarios para utilizar propiedades renovadas como comparables para
valorar un bien inmueble catalogado que necesita renovacion o viceversa son
complicadosy, si no se tiene cuidado, pueden conducir a resultados enganosos.

Para el método de ingresos, la capitalizacién directa de ingresos solo se puede
aplicar a propiedades que producen ingresos y no a propiedades vacantes que
necesitan restauracion. Dado que las propiedades no renovadas normalmente no
producen ingresos, es probable que este método les sea de poca utilidad.

IV. - EVIP 4: Inmuebles Residenciales Catalogados (Edificios sujetos a proteccion patrimonial)



Estandares Europeos de Valoracion 2020

5.7. Otro método que se puede utilizar es el método residual. Este método se puede
adoptar para estimar el valor actual de un bien inmueble catalogado que se va a
renovar. Bajo este enfoque, el valorador comienza evaluando el valor de un bienin-
mueble renovado y luego deduce los costes de renovacidn, construccion, comer-
cializacion, honorarios legales e impuestos relevantes. La suma restante se con-
sideraria el valor actual de la construccion existente. Esto requiere un cuidado
considerable, ya que hace que el valor sea la diferencia entre dos estimaciones de
sumas sustanciales de dineroy, por lo tanto, es sensible a cualquier variacion o in-
certidumbre sobre ellas. Por lo tanto, se requiere unarevision final para consider-
ar si el resultado es realmente un precio que se podria esperar que alguien pague.

5.8. Un enfoque para este problema es considerar los costes de la renovacion reg-
ueriday los riesgos relacionados en cuanto a coste, tiempo y éxito para ayudar a
realizar ese ajuste. Para un bien inmueble sin renovar, el valorador debe tener en
cuenta los costes de renovacion del bien inmueble, el tiempo y la participacién
profesional necesarios para el disefio y la obtencion de permisosy luego empren-
der las obras de construccién con las posibles complicaciones asociadas con
cada etapa. Esta tarea se facilitara si el valorador puede revisar los disefos pro-
puestosy el contrato de construccion.

V. Measurement, Education and Qualifications
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EVIP5 Arrendamientos Residenciales
y Regulacion de Rentas

La intervencion oficial en los mercados de la vivienda bajo presion puede adoptar
varias formas, de las cuales la regulacion de los alquileres, a menudo combinada con
otras medidas, es una de las mas comunes. Si bien estos regimenes se han aplicado
tradicionalmente en todo el area de un pais, ahora existe una tendencia hacia su apli-
cacion local en ciudades particulares o incluso en areas de ciudades.

Aunque ese reglamento podria aplicarse a todos los arrendamientos, la gestion de la
vivienda social tiende a considerarse por separado y, por lo tanto, se considera mas
comunmente paralos arrendamientos de viviendas de propiedad privada, a veces solo
aquellos alquilados bajo cédigos legales particulares. Los regimenes de seguridad
social que brindan apoyo a los costes de la vivienda pueden servir para respaldar los
niveles de alquiler en el sector privado de alquileres, aunque algunos prestamistas no
aceptan tales alquileres como garantia.

Existe una variedad de formas tipicas para tal regulacion, que incluyen:

» Untope simple sobre los aumentos en las rentas acordadas, a veces vinculados a la
inflacion general;

» Un medio para que un inquilino refiera un cambio propuesto en un alquiler a alguna
forma de revisidn, a veces utilizando algiin concepto de "valor razonable" que depend-
erad de su definicion legal e interpretacion judicial;

> Regimenes mas rigurosos en los que el control de los alquileres se ve reforzado por
otra regulacion de los arrendamientos, en particular las que extienden la seqguridad
de tenencia del inquilino y posiblemente con derechos de ocupacion protegidos adi-
cionales para los miembros de la familia o el hogar del inquilino. Esa seguridad de
tenencia impuesta haria que el control de los alquileres fuera méas eficaz para los
inquilinos que pretenden permanecer en el bien inmueble.
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4.

Otros enfoques que se pueden encontrar en los mercados inmobiliarios regulados
incluyen la regulacion de quién puede ocupar ciertas propiedades de alquiler, por
ejemplo, segun el origen local del inquilino, el tipo de trabajo o el nivel de ingresos.
Eso tiende a limitar los niveles de renta que se pueden alcanzar, pero esta vez afect-
ando el equilibrio de la ofertay la demanda.

Es probable que toda esa intervencién tenga un efecto en el valor de las propiedades
afectada — De hecho, en la medida en que desplaza la oferta de vivienda o la demanda
de los posibles ocupantes, también puede tener efectos en el mercado de la vivienda,
en particular en los segmentos no requlados.

Los principales factores criticos para el valor de una vivienda alquilada bajo tal regu-
lacion seran tipicamente:

> Lacapacidad del propietario pararecuperar la posesion del bieninmueble ya sea para
la venta con posesion vacante o para volver a alquilarla;

> Hasta qué punto el alquiler que se puede lograr por el bien inmueble esta por debajo
del alquiler de mercado.

Muchos mercados con tal regulacion tendran evidencia suficiente de ventas de
propiedades alquiladas para usar el método de comparacion de valoracion basandose
en las cifras obtenidas para otras propiedades bajo el mismo régimen. Del mismo
modo, esos factores en simismos influyen tanto en los motivos principales para tener
propiedades de inversién como en el analisis de plazo y reversion para la valoracion de
activos. Por tanto, es relevante para el valor si:

> Laexpectativalejanaeinciertade lareversion a posesion vacante, conla opcidn que
esto llevaria de dejar el sector del alquiler o volver a alquilar;

» Silosingresos derivados de ello estan deprimidos.

Los factores adicionales para el valorador pueden residir en la medida en que otras
regulaciones pueden aumentar los costes de ser propietario o cambiar de inquilino.
Eso puede seratravés de:

> Requisitos para mejoras, ya sea de salud y seguridad, eficiencia energética o cambios
en los estandares nacionales de alojamiento;

> Restricciones sobre lamedida en que los inquilinos pueden pagar los costes de tomar
un arrendamiento (costes de preparar el inventario o el arrendamiento, buscar refer-
encias crediticias, pagar los honorarios del agente inmobiliario, etc.).
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El valorador que avalue una vivienda alquilada o apta para alquilar podra tener
en cuenta:

>

El régimen que rige el alquiler y otros términos clave del arrendamiento para, segun
corresponda, el arrendamiento actual y cualquier posible arrendamiento posterior;

El alquiler actual, como se puede revisar, asi como cualquier alquiler para un nuevo
arrendamiento;

La capacidad o no para volver a alquilar con prontitud y en qué términos;

La perspectivay el momento de la posesion vacante disponible y las incertidumbres
que la acompanan, asi como cualquier oportunidad para una posesion anterior. Con
un régimen legal de seqguridad de la tenencia, esto puede afectar la esperanza de
vida;

Cualquier legislacién en virtud de la cual el inquilino pueda extender el contrato de
arrendamiento, adelantarse a una venta o tener derecho a comprar la vivienda;

La evidencia de arrendamiento y valores de capital vacantes para dicha propiedad;

La disponibilidad y los términos para el financiamiento hipotecario para el bien in-
mueble alquilado en cuestidny la existencia de compradores que no necesitan pedir
prestado;

El estado actual del bien inmueble y las expectativas del mercado o los requisitos
legales para su mejora.
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EVIP 6 Valoracion Residencial y
Liberacion de Capital (hipoteca
inversa)

Existe un mercado financiero en crecimiento en el que el duefio de un bien inmueble
promete parte o la totalidad del valor de un bien inmueble, generalmente una vivienda,
a cambio de un ingreso por un periodo de afos, o hasta la muerte. Esto a menudo se
conoce como hipoteca inversa, utilizando el valor no comprometido en el bien inmue-
ble para asegurar dinero como ingreso o capital.

Es un medio para proporcionar ingresos durante la jubilacion o la vejez, comple-
mentando potencialmente una pension o financiando la asistencia social. Esto
comunmente considera que una compafia de seqguros toma la vivienda como garantia
por una suma establecida que luego se recupera, generalmente al fallecer. Se cree que
este mercado, que sequn la experiencia es de mayor interés para los propietarios de
alrededor de 70 afos, probablemente crecera con el envejecimiento de la poblacién
en la mayoria de los paises europeos.

Con esa estructura, se puede considerar que es similar a las diversas formas de vida,
que se encuentran en Francia como mercado de inversion inmobiliaria (como en el
tema del cuento de Maupassant del siglo XIX, Le Petit Fat.

Una hipoteca convencional ve la suma prestada fijada en términos nominales, garan-
tizada sobre el bien inmueble valorado sobre la base del préstamo. Por lo general, esa
suma se reducira de manera constante mediante los reembolsos del principal durante
el plazo de la hipoteca. Incluso con una hipoteca de interés fijo, la inflacidén hara que
esa suma nominal se erosione en términos reales. Si bien el valor de las viviendas ha
tendido a aumentar con el tiempo, las caidas de precios hacen posible que el presta-
tario se encuentre en un "patrimonio neto negativo" cuando el valor de la vivienda
como garantia es menor que el préstamo pendiente. En general y con el tiempo, los
reembolsos y la inflacién tienden a reducir el riesgo de capital negativo para el pres-
tamista(y, de hecho, para el prestatario si se vende la vivienda).
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5.

Por el contrario, cuando la hipoteca inversa se utiliza como fuente de ingresos para
el resto de la vida, el riesgo de capital negativo del financiador (el bien inmueble vale
menos al morir que el ingreso anticipado) aumenta con el tiempo.

Por lo tanto, si bien corresponde al financiador considerar las cuestiones actuari-
ales y de otro tipo involucradas, los acuerdos de la hipoteca inversa dependen de la
valoraciéon del bien inmueble en la que se basa el acuerdo. Esa valoracion solo puede
ser en el momento del acuerdo. El financiador puede considerar los pocos ingresos
gue puede generar ese valor, pero, en un mercado competitivo, otros financiadores
pueden buscar licitar por el negocio y el duefio de la propiedad puede que no acepte
un mal tratol.

Un conjunto distintivo de riesgos acompana a una hipoteca inversa, en particular el
riesgo de que la condicion del bien inmueble se deteriore con el tiempo. El arreglo se
toma a menudo porque el duefio del bien inmueble tiene pocos ingresos; los ingresos
adicionales pueden no ser suficientes para permitir las reparaciones. La edad avanza-
da, el deterioro de la salud y la posibilidad de mudarse a un hogar de ancianos tienden a
significar que el bieninmueble no siempre se mantiene en totalmente reparada, o que
se vuelva a decorar o se modernice de manera que preserve su comerciabilidad. Eso
puede tener diferentes efectos en el valor de mercado para diferentes propiedades en
diferentes mercados y tiempos, a veces limitados, pero a veces significativos, pero
siempre es un riesgo asumido por el financiador.

La equidad negativa en el momento de la muerte puede llevar a que las aseguradoras
intenten recuperar el valor de otros activos del fallecido. Eso puede responderse con
una "garantia de capital no negativa" del asegurador. Sin embargo, es posible que no
se aplique cuando, por ejemplo:

> El prestatario paga el préstamo antes de tiempo sin vender el bien inmueble;

> Los beneficiarios del prestatario desean conservar el bien inmueble después de que
el prestatario haya fallecido o se haya mudado permanentemente a un centro de at-
encion a largo plazo y pretenden reembolsar el préstamo con fondos distintos del
producto de la venta;

> Elbieninmueble se venda, pero no al valor de mercado;

> Elbieninmueble no se ha mantenido "en buen estado".

Dados los problemas involucrados para el propietarioy el financiador, es probable que
las autoridades financieras requlen cada vez mas la hipoteca inversa.
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10.

1.

12.

¢Como se pueden tener en cuenta estas cuestiones?

Elacuerdo puede incluir condiciones tales como requerir mantenimiento para que, al
menos, el bien inmueble se mantenga "en buen estado de conservacion” o, alternativa-
mente, requerir que el propietario proporcione un seguro para este problema. Enreal-
idad, tales disposiciones pueden resultar dificiles de monitorear o hacer cumpliry los
intentos de hacerlo pueden crear mas estrés o dificultad financiera. También podria
infringir la regulacion en desarrollo de este mercado que aborda las preocupaciones
sobre el envejecimiento y la vulnerabilidad.

Es probable que el valorador sea la Unica persona que haya visitado el bien inmueble.
El valorador habra dado una opinion profesional sobre el valor actual del bien inmue-
ble, pero no puede dar una valoracion para una fecha futura, y mucho menos para la
fecha desconocida de fallecimiento. Hay al menos otras dos formas en las que el valu-
ador podria proporcionar valor para un acuerdo de la hipoteca inversa:

» Avisando sobre el valor actual del bien inmueble bajo el supuesto especial de que
esta en mal estado;

» .Siseleindicaque proporcione revaluaciones a intervalos especificos para ayudar a
revisar las clausulas del acuerdo.
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EVIP7 Modelos Estadisticos
Avanzados

Definicion
Introduccion

Comentarios
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Criterios de la Autoridad Bancaria Europea para modelos es-
tadisticos avanzados de valoracion y comentario de las EVS

5. Uso de herramientas estadisticas por parte del Valorador
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EVS se adhiere alas Directrices de la Autoridad Bancaria Europea.

Extractos relevantes del Informe final de la EBA: Directrices sobre el origen y
seguimiento de préstamos; 7 Valoracion de bienes muebles e inmuebles; 7.1 Valo-
racion en el lugar de origen - 29 de mayo de 2020

209.En el punto de origen, las instituciones deben garantizar que el valor de todas
las garantias de bienes inmuebles para préstamos a consumidores y microem-
presas, pequenas, medianas y grandes empresas sea evaluado por un valorador
interno o externo mediante una visita completa con valoracion interna y externa
del bien inmueble.

210. Como excepcion al parrafo 209, alos efectos de la valoracion de bienes inmuebles
residenciales en mercados inmobiliarios maduros y bien desarrollados, el valor
podra evaluarse mediante una valoracion de escritorio, realizada por un valorador
interno o externo y apoyado por modelos estadisticos avanzados. El valorador
sigue siendo responsable de la valoracién, mientras que los modelos estadisticos
avanzados deben utilizarse como herramientas de apoyo, cumpliendo las condi-
ciones establecidas en la Seccion 7.4 e incluyendo una medida de confianza para
indicar la solidez de la propuesta de valor y otras propiedades relevantes espe-
cificas del bien inmueble. En este caso, la propuesta de valor debe ser evaluada,
revisada y aprobada por el valorador interno o externo, quien debe comprender
todos los insumos y supuestos considerados en el modelo. Sila medida de con-
fianza en el modelo estadistico avanzado de apoyo indica baja solidez, y / u otra
informacion especifica del bien inmueble da lugar a incertidumbre sobre la pro-
puesta de valor, el valorador debe elegir un método de valoracion diferente a la
valoracion de escritorio.

[...]

225.Cuando se cumplan las condiciones para una revisién de conformidad con el
articulo 208, apartado 3, letra b), del Reglamento (UE) no 575/2013, las entidades
deberan actualizar el valor de la garantiainmobiliaria mediante una revalorizacion
llevada a cabo por un valorador que esta potencialmente respaldado por modelos
estadisticos avanzados apropiados que cumplan con las condiciones estableci-
das en la Seccion 7.4y tengan en cuenta las caracteristicas individuales del bien
inmueble y el area geografica. Las entidades no deben utilizar estos modelos
como unico medio de revalorizacion.
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1. Definicion

11

Los modelos estadisticos avanzados son los modelos mas modernos y sofistica-
dos de valoracion automatizada (AVM), programas informaticos basados en es-
tadisticas que utilizan informacion de propiedad para generar valores relaciona-
dos con el bien inmueble o dar valores sugeridos.

Un método estadistico de valoracion busca llegar al valor de un bien inmueble
directamente mediante la aplicacion de un algoritmo matematico a una base de
datos de precios de transacciony caracteristicas del bien inmueble, omitiendo la
evaluacion cualitativa del valor por parte de un valorador profesional.

Por tanto, en el contexto de la valoracion inmobiliaria, un AVM es simplemente la
aplicacion mecéanica de un procedimiento algoritmico a los datos que se le pre-
sentan, sin tener en cuenta la opinion del valorador en cuanto a otra informacion
relevante, sin unainspeccion fisica del bien inmueble e ignorando la ponderacién
que un valorador colocaria en lainformacion relevant.

Unaestimacion de AVM independiente no es unavaloraciény no puede dar un valor
de mercado segun lo definido por EVS 1. Puede ser utilizado por valoradores cual-
ificados como una entrada en su analisis integral del mercado siempre que estén
satisfechos con su conocimiento de los datos de entrada y el modelo de AVM.

2. Introduccion

2.1

Utilizados como una herramienta para valorar propiedades de forma rapiday a
bajo coste, los AVM tienen limitaciones intrinsecas:

> Solo pueden trabajar a partir de las cifras de las transacciones notificadas sin
informacion o comprension de su contexto;

> <« No hay inspeccion del bien inmueble. Deben basarse en una suposicion im-
plicita de que el bien inmueble esta en condiciones de comercializacion;

> «Coberturalimitada de datos relevantes en algunas areas;
> «Coberturalimitada de datos recientes relevantes para algunas propiedades;

> < Una capacidad limitada para reflejar cualquier caracteristica Unica del bien
inmueble;

> «Espoco probable que sean relevantes para propiedades especializadas.
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Hay poca evidencia imparcial y solida de dominio publico o bien una evaluacion
independiente de la precisidn de las AVM para propiedades individuales, ya que los
desarrolladores europeos de AVM son reacios a publicar detalles y los datos subya-
centes o la construccion de los algoritmos no estan disponibles para su analisis’.

2.2. Esas limitaciones tienen potencialmente menores consecuencias negativas con
respecto a los usos estandar de las AVM al considerar las propiedades colectiva-
mente, como por ejemplo:
> Bancos que identifican propiedades que necesitan revalorizacién;
> Evaluacion de atrasos en bancos;
> ldentificacion de actividad fraudulenta en bancos;
> Auditorias de valoracién completas en bancos;
> Determinar ratios de adecuacion de capital en bancos;
> Cartera de propiedades en bancos a valor de mercado;
> Valoracién masiva de impuestos locales por parte del gobierno;
> Estimacion de la compensacion por reubicacion por parte del gobierno;
> Analisis de coste / beneficio del gasto publico potencial.

2.3. Enlos ultimos afos, las AVM se han generalizado mucho mas como resultado de
unimpulso haciala racionalizacién en los sectores inmobiliario y financiero. El uso
abusivo de AVM fue una de las razones de la crisis financiera, como se sefal6 en el
informe final de la comision de investigacion parlamentaria de 27 de enero de 2016
sobre la crisis bancaria irlandesa?:

"Sin embargo, de manera mds generalizada, la demanda de valoraciones de activos
aumento significativamente a medida que el boom inmobiliario se afianzaba y la
dependencia de los estdndares de valoracion informales, como las valoraciones de
escritorio'y drive-by', se hizo mds frecuente. Estas no implicaron ninguna inspec-
cion fisica del bien inmueble, pero eran un proceso limitado (ya veces totalmente
automatizado o generado por computadora) de estimar el valor. Una revision del
Banco Central de las instituciones financieras encontré que muchas usaban estas
valuaciones informales como si fueran valuaciones formale.

[74 — Informe del Banco Central, Procesos de valoracion en la crisis bancaria - Lecciones
aprendidas - Guiando el futuro, 18 de diciembre de 2012, PUB00252-008]

1 http://www.tegova.org/data/bin/a591190c05b2c3_Geoge_Matysiak_Valoracion_Report.pdf

2 https://inquiries.oireachtas.ie/banking/wp-content/uploads/2016/01/02106-HOI-BE-Report-Volumel.pdf
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Varios desarrolladores dieron evidencia de que seguian confiando en valora-
ciones profesionales.

Las valoraciones ejercen unimpacto significativo en la gestion del riesgo crediticio
de una institucion financiera. Como mitigacion contra el riesgo, es imperativo que
el proceso de valoracion sea solido y que se pueda confiar en el valor atribuido a los
activos subyacentes al evaluar completamente el riesgo de una decisién crediti-
cia o la gestién continua del préstamo. Por esa razén, un documento de valoracién
fiable es fundamental para la decisién de riesgo crediticio."

[75 — Informe del Banco Central, Procesos de valoracion en la crisis bancaria - Lecciones
aprendidas - Guiando el futuro, 18 de diciembre de 2012, PUB00252-016]

2.4, Como solo pueden funcionar proyectando hacia adelante a partir de datos ante-
riores, es probable que tengan un efecto pro-ciclico en los puntos en los que el
mercado relevante esta cambiando.

2.5. Estosinconvenientesintrinsecosy su contribucion a la crisis financiera inspiraron
las restricciones sobre el uso de AVM establecidas por el legislador de la UE.

Comentarios

3.1.  "209. En el punto de origen, las instituciones deben garantizar que el valor de todas
las garantias de bienes inmuebles para préstamos a consumidores y micro-
empresas, pequenas, medianas y grandes empresas sea evaluado por un valo-
rador interno o externo utilizando la visita completa con valoracidn interna y
externa del bien inmueble."

3.1.1. Esteeselprincipio predeterminado.

3.2. "210. Como derogacion del pdrrafo 209, a los efectos de una valoracion de bienes
inmuebles residenciales en mercados inmobiliarios bien desarrollados y
maduros, el valor puede evaluarse mediante una valoracion de escritorio, real-
izada porun valorador interno o externo y respaldado por modelos estadisticos
avanzados. El valorador sigue siendo responsable de la valoracién, mientras
que los modelos estadisticos avanzados deben usarse como herramientas de
apoyo, cumpliendo las condiciones establecidas en la Seccion 7.4, e incluyendo
una medida de confianza para indicar la solidez de la propuesta de valor y otra
informacion relevante especifica del bien inmueble. En este caso, la propues-
ta de valor debe ser evaluada, revisada y aprobada por el valorador interno o
externo, quien debe comprender todos los insumos y supuestos considerados
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3.2.1.

3.3.

3.3.1.

en el modelo. Sila medida de confianza en el modelo estadistico avanzado de
apoyo indica baja robustez, y / u otra informacion especifica del bien inmue-
ble da lugar a incertidumbre sobre la propuesta de valor, el valorador "Deberia
elegir un método de valoracion diferente a la valoracion de escritorio."

Esta es una derogacion del principio por defecto, permitida solo bajo tres condi-
ciones acumulativas:

> Esta permitido solo parainmuebles residenciales. Todas las demas formas de

bienes raices requieren una visita completa con evaluacion interna y externa
del bien inmueble;

Los modelos estadisticos avanzados nunca son suficientes por si mismos. Se
limitan a servir como herramientas de apoyo para un valorador que realiza una
valoracion de escritorio y que sigue siendo responsable de la valoracion;

Si la medida de confianza obligatoria del AVM no es sdéliday / o si otra infor-
macién especifica del bien inmueble da lugar a incertidumbre acerca de la
"propuesta” de valor del AVM, entonces el valorador "deberia elegir un método
de valoracion diferente a la valoracién de escritorio” que necesariamente sig-
nifica una visita completa con evaluacion internay externa del bien inmueble
o undrive-by.

"225. Cuando se cumplan las condiciones para una revision de conformidad con el

articulo 208, apartado 3, letra b), del Reglamento (UE) no 575/2013, las enti-
dades deben actualizar el valor de la garantia de bienes inmuebles mediante
una revalorizacion llevada a cabo por un valorador que esté potencialmente
respaldado por modelos estadisticos avanzados adecuados que cumplan las
condiciones establecidas en la Seccion 7.4 y tengan en cuenta las caracteristi-
cas individuales del bien inmueble y el drea geogrdfica. Las instituciones no
deben utilizar estos modelos como el Gnico medio de revalorizacién."

En referencia al Reglamento de Requisitos de Capital y revision de la valoracion
"cuando lainformacion disponible para las instituciones indique que el valor del bien
inmueble puede haber disminuido sustancialmente en relacion con los precios gen-
erales del mercado".

3.3.2. Larevalorizacion lallevaacabo unvalorador que esta potencialmente respaldado

por modelos estadisticos avanzados adecuados.

3.3.3. También en este caso, los modelos no deberian ser "el Unico medio de revalor-

izacion". Un valorador debe estar a cargo.
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4. Criterios de la Autoridad Bancaria Europea para modelos estadisticos avanza-
dos de valoracion y comentarios del EVS

(reproduccion completa de las Directrices de la EBA sobre el origen y sequimiento de préstamos; 7

Valoracion de bienes inmuebles y muebles; seccion 7.4

4.1.

4.2,

4.3.

"236. Las entidades deberdn establecer, en sus politicas y procedimientos, los cri-
terios para utilizar modelos estadisticos avanzados a efectos de valoracion,
revalorizacion y seguimiento de los valores de las garantias. Estas politicas
y procedimientos deben tener en cuenta el historial comprobado de dichos
modelos, las variables especificas de propiedad consideradas, el uso de infor-
macién minima disponible y precisa, y la incertidumbre de los modelos."

Comentarios de las EVS — Las entidades de crédito deben asegurarse que los
valoradores externos e internos se familiaricen con estas politicas, procedimien-
tosy criterios.

"237. Las instituciones deben asegurarse de que los modelos estadisticos avanza-
dos utilizados sean: a. Bienes y ubicaciones especificos con un nivel de granu-
laridad suficiente (por ejemplo, codigo postal para la garantia de bienes inmue-
bles); b. Vdlidos y precisos, y sujetos a pruebas exhaustivas y periddicas contra
los precios de transaccion observados reales; c. basados en una muestra su-
ficientemente grande y representativa, basada en precios de transaccion ob-
servados; d. basados en datos actualizados de alta calidad.”

Comentarios de las EVS — Las entidades de crédito deben asequrarse de
que los valoradores internos y externos estén familiarizados con todas
estas caracteristicas.

"238. Al utilizar estos modelos estadisticos avanzados, las instituciones son en
ultima instancia responsables de la idoneidad y el rendimiento de los modelos,
y el valorador sigue siendo responsable de la valoracion que se realiza utili-
zando un modelo estadistico avanzado. Las instituciones deben compren-
der su metodologia, datos de entrada y supuestos de los modelos utilizados.
Las instituciones deben asegurarse de que la documentacion de los modelos
esté actualizada."

Comentarios de las EVS— Dado que el valorador sigue siendo responsable de la
valoracion que se realiza utilizando un modelo estadistico avanzado, la entidad
de crédito también debe familiarizar al valorador con la metodologia, los datos de
entraday los supuestos de los modelos utilizados.
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4.4,

"239. Las instituciones deben contar con procesos, sistemas y capacidades de Tl
adecuados y datos suficientes y precisos para los fines de cualquier valoracion
o revalorizacion de garantias basada en modelos estadisticos."

5. Uso de herramientas estadisticas por parte del valorador

5.1

5.2.

5.2.4.

Un AVM no es mas que una herramienta que contribuye a la estimacion del valor de
los valoradores, de la que siguen siendo responsables. Ademas, una estimacion
AVMindependiente no es unavaloraciony no puede dar un valor de mercado segun
lo definido por EVS 1. Puede ser utilizado por valoradores calificados como una
entrada en su andlisis integral del mercado siempre que tengan conocimiento de
los datos de entraday el modelo del AVM.

Técnicas estadisticas

Como se analiza en EVS 4 — El proceso de valoracion, una valoracién profesional
se basa en que el valorador evalua el bien inmueble en su contexto, investigando y
verificando todos los asuntos que influyen en el valor del bien inmueble.

La calidad de la informacion afectara la calidad de la valoracién, por lo que el
valorador debera verificar las fuentes de informacion, incluida su fecha. La valo-
racion es la culminacion de las investigaciones del valorador - en las que visitar e
inspeccionar el bien inmueble juega un papel clave -y la investigacion de toda la
informaciény notas de archivo, demostrando la habilidad del valorador para reunir
datos de todas las diversas fuentes, utilizando esa informacién eficientemente y
brindando una opinion considerada.

. En EVS Parte Il (Metodologia de valoracion) se trata la importancia de analizar

el mercado. El examen, la investigacion y el anélisis de la evidencia de mercado
disponible es una de las partes mas importantes del proceso de valoracion. Este
proceso permite al valorador determinar qué transacciones de mercado son las
mas relevantesy dar la debida importancia a cada pieza de evidencia relevante.

El andlisis de la evidencia del mercado es posible utilizando técnicas sofistica-
das como:

> Anélisis de regresion, tanto lineal como no lineal;

> Analisis de series de tiempo;

> Modelos ponderados geograficamente.
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5.2.10.

5.3.

5.3.1.

5.3.2.

LLas técnicas matematicas o estadisticas solo pueden servir de ayuda al valorador.
Laestimacién que hacenlos valoradores del valor del bien inmueble debe basarse
en sumejory solido juicio basandose en sus habilidades profesionales aplicadas a
su conocimiento del mercado inmobiliario.

Comoreglageneral, el valorador debe ser consciente de que cualquier herramien-
ta analitica es tan fiable como:

> Losdatos que se leingresan;

> Latécnicaanalitica que utiliza.

Losvaloradores deben ser muy cautelosos al utilizar cualquier herramienta analiti-
ca como parte integral de sus informes de valoracion, ya que la opinion final del
valor es de su exclusiva responsabilidad.

Si el valuador esta satisfecho con su conocimiento de los datos de entraday su
relevancia, puede utilizar herramientas analiticas como apoyo en, por ejemplo:

> Analisis estadistico de los precios / alquileres en un segmento particular del
mercado inmobiliario, indicando qué datos se han utilizado y qué modelo;

> Elaboracion de mapas de ventas / alquileres seleccionados.

El valorador también debe explicar los datos de entrada y la fuente, ofreciendo
transparencia al cliente.

Muy a menudo, el valorador utilizara estadisticas descriptivas tales como: coe-
ficiente de covariacion, valor medio, mediana, moda, error estandar, desviacion
estandar, rango, minimo, maximo, nimero de muestras.

5200.. Con base en un analisis de mercado tan completo, el valuador puede
obtener datos clave que se aplicaran como un componente del proceso
de valuacién que cumple con el EVS del valorador.

Modelos

A medida que aumenta la disponibilidad de grandes volimenes de datos sobre
bienes raices, en el mercado se encuentra disponible una gama cada vez mayor
de modelos basados en analisis estadisticos.

Los AVM son una clase de modelo estadistico, a menudo una combinacién de
modelos complejos que producen una estimacion del precio de un bien inmueble
en una fecha especifica.
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5.3.3. Los AVM normalmente comprenden los siguientes componentes estandar:

>

>

Datos de entrada;

El modelo predictivo con las reglas matematicas utilizadas para calcular el
precio estimado (algoritmo). Esto no es mas que un calculo matematico au-
tomatizado y no un ejercicio de juicio de valoracion;

Los resultados del modelo (estimaciones de precios).

5.3.4. Los AVM utilizan datos a gran escala de diversas fuentes. Para utilizar los datos
seleccionados por el AVM, el valorador debe saber:

>

El alcance de la fuente de datos utilizada por el AVM (regional, nacional, todas
las propiedades negociadas, solo las propiedades hipotecadas...);

- El tipo de datos (precios de venta, precios de demanda, resultados
de valoracion;

Elvolumenylahomogeneidad de los datos investigados;
Con qué frecuencia se actualiza la fuente de informacion;

Los criterios aplicados por el proveedor de AVM para la inclusién o exclusién
de datos.

y luego considerar su relevancia para el bien inmueble.

Losvaloradores deben comprender el modelo predictivo utilizado y evaluar su con-
fianza en ély en sus fortalezas y deficiencias como representacion del mercado.

Cuando los valoradores consideran informacion proporcionada por un tercero,
deben asegurarse de que sea lo suficientemente creible como para confiar en
ella. Como los valoradores son los Unicos responsables de la opinion de valo-
racién, deben decidir si pueden basarse en alguno de los datos proporcionados
por el AVM.

Al valorar el bien inmueble, los valoradores solo pueden utilizar la salida del AVM
como un elemento posible en su consideracion de las indicaciones de valor.

IV - EVIP7: Modelos Estadisticos Avanzados
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1. Introduccion

Todos los paises europeos utilizan bases similares para medir las superficies
de los edificios, pero la forma en que estos componentes se agrupan y codifi-
can difiere enormemente entre los distintos paises. Esto significa que las com-
paraciones entre muchos tipos de areas suelen ser muy engafiosas. Varios paises
tienen principios que rigen las practicas de medicién establecidos en normasy
legislaciones especificas de cada pais. Deben cumplirse estrictamente. En tales
casos, si se hacen acusaciones de negligencia profesional contra un topografo,
lo mas probable es que el Tribunal rechace una referencia general al uso de otros
codigos de practicas de medicion o recomendaciones. Esto también se aplica a
las mediciones y calculos realizados bajo las recomendaciones de este Codigo
TEGOVA si difieren de las practicas y regulaciones locales.

2. Ambito de aplicacion

Este Codigo no define como se mediran en detalle los diferentes tipos de propiedad,
ya que esto dependera de las condiciones, estandares y regulaciones locales. Los
informes de valoracién deben indicar y explicar claramente las bases de las medi-
ciones utilizadas e identificar cualquier base inusual o desviacion de este Cddigo.

3. Definiciones

3.1

Definiciones generales

Por lo general, las mediciones se realizaran y registraran utilizando el sistema
métrico. Sin embargo, los paises y sectores individuales pueden usar conven-
cionalmente medidas britanicas o locales comunmente adoptadas en la practica
nacional o de acuerdo con la practica del mercado.

Sujeto a las disposiciones legales o instrucciones del cliente, la eleccion de las
unidadesy el numero de decimales utilizados sera un asunto practico para que el
valorador lo determine en las circunstancias de la propiedad y las necesidades que
se pueda esperar que tenga el cliente.

Unidades

» Las distancias son medidas de longitud en una dimension y deben expresarse
en metros (m);
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>

Las areas son medidas en dos dimensiones y deben expresarse en metros
cuadrados (m?);

Las areas mas grandes, las propiedades rurales y los edificios mas antiguos
suelen tener formasirregulares. Se debe tener cuidado para medir estas areas
con precision, tal vez mediante un anélisis del terreno o el uso de mapas digi-
tales. Las areas se pueden expresar en hectareas;

Los volumenes son medidas en tres dimensiones y deben expresarse en
metros clbicos (m?).

3.1.4. Distance

>

La longitud bruta se mide como la distancia horizontal entre las caras exteri-
ores de las paredes exteriores o entre los centros de las paredes interiores.
Debe indicarse la eleccion de la base;

La longitud neta se mide como la distancia horizontal entre las caras internas
de las paredes exteriores, sin tener en cuenta los componentes estructurales
internos como pilares o contrafuertes que no son paredes completas;

Laaltura bruta se mide como la distancia vertical entre la parte superior de un
piso terminado y:
> Laparte superior del piso terminado de una habitacion situada encima de ella; o

> Laparte superior de la estructura del techo sobre ella.

La altura neta se mide como la distancia vertical entre la parte superior de un
piso terminado y la parte inferior de un falso techo, piso o techo situado por
encima de él, sin tener en cuenta los elementos estructurales internos que no
son techos completos;

La altura libre se mide como la distancia vertical entre la parte superior de un
piso terminado y la parte inferior de un techo suspendido sobre él.

3.15. Areasy volumenes

>

>

>

>

Las areas brutas se determinan usando longitudes brutas;

Las areas netas se determinan utilizando longitudes netas;

Los volumenes brutos se determinan utilizando longitudes brutas;
Los volumenes netos se determinan utilizando longitudes netas.

3.1.6. Limites de propiedad y areas de parcela

>

Elareadelaparcelaeselareadelapropiedad dentro de sus limites. Esto puede ser
referido por agencias gubernamentales(como el Registro de la Propiedad, Catastro
o0 Autoridad Local) medido a partir de un plano horizontal. El area de la parcela se
puede dividir, segun corresponda, en el area construiday el area no construida;
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El area construida es la parte del area de la parcela que esta cubierta por ed-
ificios en su estado terminado tanto por encima como por debajo del suelo;

El &rea sin construir es la parte restante del area de la parcela que no esta cla-
sificada como area construida.

3.17. Identificacion de los limites externos — los valoradores deben tener cuidado de
asegurarse que tienen un conocimiento preciso de los limites de la propiedad. Es
importante establecer si las caracteristicas de los limites pertenecen a la propie-
dady cuales son, y asi estar seqguro de la linea del limite con las propiedades adya-
centes. Esto también se aplica a las medianeras entre edificios.

3.1.8. Problemas tipicos

>

El4rea de la propiedad documentada para el valorador puede no ser la correc-
ta. Ladocumentacioén existente puede estar obsoleta;

El terreno puede, por ejemplo, haber estado sujeto a una compra obligatoria
o subdividida. Las areas de la propiedad también pueden cambiar cuando los
limites se alteran como resultado de acuerdos entre partes vecinas que pueden
que no siempre se hayan registrado formalmente;

Los limites tales como bordes de bosques, lineas de arboles, setos y rios
pueden no ser descripciones precisas y pueden cambiar con los anos. Es
posible que las cercas y otros marcadores estén colocados incorrectamente
o se hayan movido y, en consecuencia, las mediciones de GPS utilizadas en la
preparacion de mapas digitales pueden no representar la posicion real;

Cuando los limites no se registran con precisién o estan en disputa, puede
haber préacticas e interpretaciones locales que pueden ofrecer presunciones
para identificar el limite;

Medir limites—los métodos pararegistrar los limites y medir las areas dentro de ellos
se han desarrollado sustancialmente desde la medicion de distancias y angulos
hasta el posicionamiento global y el mapeo electronico. En cada caso, la medicion
solo sera tan buena como las limitaciones del método utilizado - incluso los siste-
mas de posicionamiento global disponibles para uso comercial funcionan con ciertas
toleranciasy pueden verse afectados por consideraciones militares o de otro tipo;

Internet ahora ofrece muchas oportunidades para ver propiedades, ya sea desde el
aire o desde la calle. Esta puede ser una herramienta Util, quizas especialmente para
una vista preliminar o general. Sin embargo, las fotografias pueden tener fechay la
propiedad podria haber cambiado desde que fueron tomadas. Existen problemas
particulares al tomar medidas de tales servicios y no se debe confiar en ellos;

Cuando se trabaje a partir de cualquier forma de registros, como para la valoracion
de escritorio, los datos de las mediciones solo seran a la fecha en que se registraron
y estaran sujetos no solo a los cambios que puedan haber ocurrido desde entonces,
sino a cualquier omision o error en su coleccion.
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3.19.

3.1.10.

3.2

Los valoradores deben citar la fuente (y su fecha) para el area de la propiedad in-
formada en sus valoraciones.

Enalgunos casos, el valor del suelo puede verse influenciado por la topografia del
terreno, lo que puede dar una mayor o menor area utilizable; las tierras agrico-
las inclinadas y onduladas pueden ofrecer un area cultivable mas grande que la
tierra plana.

Definiciones especificas de areas de construccion

Elareadelaparcelaesla(s) parte(s)del area de la parcela utilizada para uno o mas
edificios o destinada a su construccion.

. El Area de la envolvente del edificio (BEA) es el plano de la parte del &rea del sitio

que esta ocupada fisicamente por el edificio tanto por encima como por debajo
del suelo, utilizando sus dimensiones maximas.

. El Area de Huella del Edificio (BFA) es el plano de la parte del area del sitio que

esta ocupada fisicamente por el edificio sobre el nivel del suelo, utilizando sus
dimensiones maximas.

. Elareaexternabruta(GEA), también llamada area bruta de planta(GFA))es el érea

dentro del exterior de las paredes exteriores de la envolvente del edificioy, por lo
tanto, incluye el grosor del muro perimetral del edificio ("extra muros”).

. Elarea de construccion exterior (ECA) es el area de los muros perimetrales en si.

. Elareainterna bruta(GIA, también denominada area de planta interna(IFA)) es el

area externa bruta después de deducir el area de construccion exterior ("intra-
muros"). Por lo tanto, GIA = GFA - ECA.

Elareade construccion interior (ICA) es el 4rea de los componentes estructurales
internos del edificio dentro de los muros perimetrales, por lo que se registra el
area ocupada por las columnas de carga y los muros de soporte.

. El Area de planta neta (NFA)(también llamada Area de planta efectiva) es el Area

de planta interna (IFA) después de deducir el Area de construccion interior (ICA).
Por lo tanto, NFA = IFA - ICA.

. Elareabrutaalquilable (GLA)se define como el area de planta total disefiada para

laocupaciony uso exclusivo de inquilinos, incluidos s6tanos y entreplanta. EI GLA
para locales comerciales se calcula tipicamente midiendo desde la linea de con-
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struccion en el caso de fachadas de calles, y desde las superficies internas de las
otras paredes exteriores del edificio y desde las superficies internas del pasillo
y otras particiones permanentes y al centro de tabiques que separan el local de
las areas alquilables contiguas. No se realizan deducciones por vestibulos dentro
de la linea del edificio o por columnas o proyecciones necesarias para el edifi-
cio. No se hacen adiciones para los ventanales que se extienden fuera de la linea
del edificio.

3.2.10. Las areas de Servicios Técnicos(TA), circulacion (CA), amenidades (AA), etc. son
las areas comunes a todos los usuarios, medidas como Superficie Neta.

3.21. El area principal (PA) es la parte del neta (NFA) que se usa para respaldar las
necesidades comerciales y los procesos de trabajo centrales, por ejemplo, TA -
Areatécnica, CA - Area de circulacién, AA - Area de servicios.

Figura 1-llustracidn de los distintos tipos de dreas y sus relaciones

Plot area

Area dela parcela

Posibles extensiones

La envolvente del edificio (BEA)

La huella del edificio (BFA)

Areas sobresalientes sobre el nivel del suelo

Area de planta bruta (GFA)

Area de construccion exterior (ECA)

Area de plantainterna(IFA)

Area de construccion interior (ICA)

Area de planta neta (NFA)

(TA),(CA), (AA)

Area Primaria(PA)

V. Medicion, Formaciény Cualificaciones



Estandares Europeos de Valoracion 2020

4. La medicion de edificio en la practica

41.

4.2,

4.3.

L.k,

Estas mediciones seran de todo el espacio disponible en un edificio en cada piso
relevante que cumpla con la definicidén en cuestion.

Area de planta bruta (GFA

>

Cada piso debe medirse paraincluir las caras exterioresy las proyecciones de
la pared de cerramiento. En esta medicidn se incluye el espesor total del muro
perimetral del edificio. Las areas no funcionales, como las grandes areas abi-
ertas (sin piso), no deben incluirse; si se van a incluir tales areas, se debe es-
pecificar su area.

La medicion debe incluir areas ocupadas por:

> Paredes internas, tabiques, columnas, escaleras, ascensores, escal-
eras mecanicas, conductos verticales de aire (u otros);

> Cuartos de motores de ascensores, cuartos de plantas de calefaccion
o0 aire acondicionado (ventilacion) central, cuartos de tanques de com-
bustible, cuartos de transformadores de electricidad y / o baja tension,
pasillosy otras areas de circulacion, todas las areas sanitarias;

> Areas cubiertas de lados abiertos, rampas, areas de estacionamiento
cerradas, salas de almacenamiento, salas de archivo (sdtano).

Area de planta interna (IFA)

>

EIIFA de cada piso debe calcularse entre las superficies internas de las paredes
externas del edificio. EI IFA es el rea bruta del piso (GFA) después de deducir el
area de construccion exterior (ECA);

Las medidas deben tomarse a una altura especificada sobre el suelo. Cuando
los techos sean inclinados, los valoradores deben explicar como han medido
el area.

Area de planta neta (NFA)

Esta es el drea utilizable que ofrecen todos los pisos dentro de un edificio en las
siguientes bases:

>

Cada piso debe medirse en todos los niveles entre las superficies internas
de las paredes externas del edificio. EI NFA es el drea de planta interno (IFA)
después de deducir el &rea de construccion interior (ICA);
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> | as medidas deben tomarse a una altura especificada sobre el suelo. Cuando
los techos sean inclinados, se deben especificar las reglas de medicion;

» Lassiquientes areas de cada piso deben excluirse del célculo:

>

>

Paredes estructurales internas;

Ventilacion vertical, cableado o conductos de tuberias y columnas es-
tructurales(porlo general, solo se excluyen los elementos de mas de un
metro cuadrado de superficie, pero pueden existir practicas diferentes
entre paises);

Escalerasy pozos de ascensor;

Cuartos de motores de ascensores, cuartos de tanques (distintos de los
utilizados para procesos), cuartos de transformadores, areas de alta y
baja tension;

Espacio ocupado por aparatos permanentes de aire acondicionado,
calefaccion o refrigeracion y conductos de superficie que inutilizan
el espacio, teniendo en cuenta la finalidad para la que se dice que se
utiliza. Esto no se aplica a los aparatos instalados por el inquilino o en
sunombre o utilizados en el edificio para fines especiales, como uso de
ordenadores, procesamiento o fabricacion.

Al calcular esta area para edificios de oficinas, se deben excluir las siguientes
areas de cada piso:

> Aquellas areas reservadas para la provision de instalaciones o servicios al edi-
ficio que no sean de uso exclusivo de los ocupantes del edificio;

» Areas reservadas como espacio publico para las calles y no utilizadas exclusi-
vamente por los ocupantes del edificio;

Nota — Las dreas comunes adicionales que pueden crearse mediante la subdivision de un
solo piso para acomodar a mds de un inquilino deben incluirse en los cdlculos).

» Aquellas partes de edificios como vestibulos, rellanos y balcones que se uti-
lizan en comun con otros ocupantes. En algunos casos, estas partes pueden
distribuirse entre los ocupantes del edificio.
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Figura 2 - llustracion de bases para medir dreas de edificios
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4.5,

451

4.5.2.

4.5.3.

Figure 3 — lllustration of bases for measuring heights of buildings

Suelo terminado Suelo terminado Suelo terminado
A

Componente
Estructural Int.

A
Falso techo Falso Techo
Altura bruta Altura neta Alturalibre
Suelo terminado Suelo terminado Suelo terminado

Zonificacion

Para algunas propiedades, particularmente en el sector minorista, el area dentro
del fondo indicado desde la fachada del edificio puede ser un factor importante
para una valoracion. Por lo general, el area mas cercana a la fachada se puede de-
scribir como Zona Ay tiene el valor mas alto por unidad de area; para el comercio
minorista, esto puede ofrecer la mayor densidad de ventas. Las areas a profun-
didades crecientes mas alla de eso (Zonas B, C, etc.) tendran cada una un valor,
generalmente dado como una proporcién de la cifra de la Zona A y comUnmente
se reduce con la distancia creciente desde el frente (fondo). Esto es de utilidad
tanto para evaluar la utilidad comercial del edificio en cuestion como para anal-
izar comparables.

La discusion de la zonificacion puede referirse al fondo construido, midiendo la
profundidad del edificio desde su fachada comercial hasta una via dentro de la
cual se establecen las zonas relevantes.

Esimportante que se utilicen las mismas dimensiones de fondo de zona en el anali-
sis de propiedades comparablesy en la valoracion de la propiedad en cuestion. El
fondo utilizado puede variar entre paises y por tipos de propiedad.
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4.6.

4.1.

Provisiones especiales

Cuando sea relevante, se debe informar de la altura de la habitacion. Se deben
informar los procedimientos de medicion utilizados para habitaciones con
techosinclinados.

Se debeninformar las areas de entreplanta, temporales o permanentes, asi como
la altura libre por encimay por debajo de ellas.

. También se deben reportar las areas disefiadas con tamafo y altura especiales

tales como zonas disefiadas para pallets de tamafo especial o similares.

La altura de los aleros de un edificio o de las puertas de entrada es una medida
clave para los edificios utilizados para vehiculos 0 maquinaria en sectores como
el transporte, el almacenamiento o la agricultura.

Aplicaciones de bases de medicion especificas

Area de planta bruta (GFA)

> Costes de construccion(también a efectos de valoracion de sequros);
> Cobertura del sitio;
> Planificacion;

> Zonificacion.

Area de planta interna (IFA)

> Estimacion de costes de construccion;
> Agencia de naves industriales, tiendas y almacenes;

> Practica de valoracién.

. Area de planta neta (NFA)

> Practicade agenciay valoracién;

> Prorrateo de cargos por servicio.

Huella del edificio

> Usodel suelo.

Envolvente del edificio

> Usodel suelo.
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Resumen de los Requisitos Forma-
tivos Minimos (MER) de TEGOVA

1.

Introduccion

1.1

TEGOVA requiere a cada Asociacién Miembro establecer estandares formativos
para cada uno de sus miembros que sean, como minimo, tan exigentes como los
Requisitos Formativos Minimos (MER) establecidos por TEGOVA. Los MER fueron
introducidos por TEGOVA por primeravez en enero de 2003, como requisito basico
para cada uno de los valoradores seleccionados para el ejercicio por cada Asoci-
acion Miembro.

TEGOVA revisa y actualiza regularmente los MER para apoyar el desarrollo de
los estandares profesionales entre sus miembros, y también para aquellos que
requieren sus servicios.

Los requisitos de los MER son equivalentes y consistentes con la Directiva
2005/36/EC relativa al Reconocimiento de Cualificaciones Profesionales. Para
aplicar los MER, las Asociaciones Miembros de paises no-UE deben adoptar los
requisitos de la Directiva y desarrollar un programa acorde con los criterios de
la Directiva.

Los servicios profesionales ofrecidos por los valoradores europeos varian con-
siderablemente y muchos de ellos seran especialistas en sectores especificos.
Algunas areas geograficas estaran afectadas por factores que no son de apli-
cacion en otros lugares, por tanto, el conocimiento alli requerido variara. Sin
embargo, las disciplinas esenciales de valoracion seran fundamentales para su
trabajo y por tanto son centrales en el programa MER. Las Asociaciones Miem-
bros desarrollan sus requisitos formativos de acuerdo con la Directiva y al pro-
grama MER, pero seran tenidas en cuenta las diferencias legislativas nacionales,
los regimenes impositivos y los requisitos de los clientes. Por ejemplo, las valora-
ciones en silvicultura o agricultura pueden ser predominantes en algunos paises
o para algunas asociaciones, mientras que otros tipos de actividad comercial
pueden ser predominantes para otros. La Asociacion Miembro es responsable de
interpretar los MER para asegurar la consistencia con las necesidades profesion-
ales de sus miembros.
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1.5

1.6.

1.7.

Laglobalizacién de los mercados inmobiliarios, la constante integracién europea,
junto con el incremento del libre intercambio de servicios dentro de la Unidn
Europea y las expectativas crecientes de los clientes son los motivos para el
cambio amplioy profundo del conocimiento que precisan los profesionales inmo-
biliarios. Hoy en dia la industria no solo esta enfocada a los negocios de transac-
ciones, sino que también exige la entrega de valor afiadido, solicitandose a los
valoradores consultoria estratégica con conocimiento adecuado en todas las
areas del negocio, el entorno de construccion, el gobierno corporativo y la re-
sponsabilidad social corporativa.

TEGOVA, Adicionalmente, ofrece una guia separada respecto a su esquema de
Valorador Europeo Reconocido (Recognised European Valuer (REV))y de TEGOVA
Valorador Residencial (TRV) (ver siguiente seccion). Los Valoradores que han alcan-
zado este estatus estan sujetos a requisitos adicionales, incluyendo el desarrollo
profesional continuo.

Las areas tematicas dentro de los MER se agrupan en tres niveles de cono-
cimiento necesario del Valorador:

> comprension,

> conocimiento general,y

> conocimiento profundo.

Resumen del programa

2.1

2.2.

Los Valoradores necesitan comprension de:

> Teoria de los principios econdmicos.
> Economia practica en el sector inmobiliario.

> Negociosy finanzas.

Los Valoradores necesitan un conocimiento general de:
> Marketing inmobiliario;

> Eficiencia energética;

> Medioambiental y de proteccion de recursos.

> Edificaciony construccion.

V. Medicion, Formaciony Cualificaciones
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2.3.

Los Valoradores necesitan un conocimiento profundo de:

>

>

Valoracion;
Experiencia Profesional;

Legislacion relevante sobre inmuebles?;

Politicas gubernamentales y usos del suelo®;

Valoraciones bajo estatuto;

Valoracion bajo estandares?.

Denota un requisito de conocimiento profundo relativo al pais o sector de ejercicio

V. Medicion, Formacion y Cualificaciones
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Resumen de Reconocimiento de Cualifi-
caciones de TEGOVA

Valorador Europeo Reconocido de TEGOVA (REV) y
Valorador Residencial TEGOVA (TRV)

Los estatus de REV y TRV son las marcas de excelencia en la valoracion de bienes raices,
lo que demuestra a los clientes locales e internacionales que el valorador esta cualificado
paraun alto estandar europeo en la practica. Estos son otorgados por las principales asoci-
aciones de valoracion de Europa.

Las letras 'REV'y 'TRV' permiten a los inversores inmobiliarios transfronterizos identificar
valoradores locales cualificados a un nivel europeo reconocible. Esto ofrece alas empresas
de valoraciodn locales, tanto grandes como pequenas, la oportunidad de acceder al mercado
en constante crecimiento de clientes inversores paneuropeos.

Sinembargo, el mayorimpacto de REVy TRV esta en los clientes locales. En tiempos de incerti-
dumbre econdmica, los clientes locales buscan profesionales con conocimientosy experiencia
especiales que puedan ayudarlos a tomar decisiones dificiles de inversién y precio. Aqui, la
ventaja competitiva para los valoradores de REV y TRV radica en su nivel minimo garantizado
de educaciony experienciay la capacidad de interpretar los impactos de la valoracion local y
global que proviene de su familiaridad demostrada con los Estandares de Valoracion Europeos.

Los valoradores REVy TRV muestran las siglas 'REV'y 'TRV'a continuacion de sunombre en
sus tarjetas de presentacion, reciben un sello de impresion de REV o TRV numerado en sus
informes de valoracién y aparecen en el registro de TEGOVA REV / TRV consultado por los
clientesy practicantes de toda Europa.

Procedimientos de solicitud y adjudicacion

1. Los reconocimientos “Valorador Europeo Reconocido’ (Recognised European Valuer -
REV)y Valorador Residencial TEGOVA (con la designacion TEGOVA Residential Value -
TRV)se pueden adjudicar a valoradores individuales y son indicadores pan-Europeos de
la habilidad y experiencia que aseguran alos clientes la profesionalidad de su valoracion
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Las solicitudes para obtener el reconocimiento REV y TRV estan abiertas a valora-
dores cualificados en activo que cumplen los requerimientos TEGOVA correspondi-
entesy pertenecen a una Asociacién Miembro TEGOVA(TMA)Plena o Asociada(;?) que
haya obtenido el consentimiento de TEGOVA para adjudicar los reconocimientos (Aso-
ciacion Miembro Adjudicadora o AMA para REV; o Asociacién Miembro Adjudicadora
Residencial o R-AMA para TRV). Asi como a valoradores individuales cuya compafia de
valoracién es por simisma miembro de una AMA o R-AMA (si es de aplicacion). Las so-
licitudes las debe hacer el valorador directamente a una AMA o R-AMA del mismo pais.

El proceso de adjudicacion del reconocimiento REV o TRV se divide en dos fases.
Primero se garantiza por parte de TEGOVA el estatus de adjudicadora a la AMA (para
REV) o R-AMA (para el TRV). La seqgunda fase es la adjudicacién del reconocimiento
individual al solicitante de valorador en ejercicio por la AMA o R-AMA.

Para obtener el estatus de adjudicadora, la Asociacion Miembro debe demostrar que
tiene en curso medios efectivos, politicas y sistemas de calidad para asegurar que
los solicitantes cumplen los requerimientos por lo que concierne a educacion, ética,
experienciay aprendizaje vital.

Lasegunda fase es la evaluacion del solicitante por la AMA o R-AMA para determinar si
el solicitante cumple los requisitos TEGOVA correspondientesy, en caso afirmativo, la
concesion del reconocimientoy el derecho de usar las siglas REV o TRV.

Elreconocimiento de las competencias se concede en nombre de TEGOVA por el AMA
o R-AMA en forma de certificado o reconocimiento firmado conjuntamente por el Di-
rector de TEGOVAy el Director/Presidente de la Asociacion Miembro.

El solicitante al que se le ha adjudicado el reconocimiento REV (Valorador Europeo
Reconocido) o TRV (Valorador Residencial TEGOVA) puede utilizar este titulo y las
siglas REV o TRV detras de sunombre por un periodo de cinco afios. Después de este
tiempo el valorador debe pedir la renovacion del reconocimiento.

Se pueden obtener mas detalles del Secretariado TEGOVA, e-mail info@ TEGOVA.org o
del sitio web TEGOVA www.TEGOVA.org.
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TEGOVA espera que los valoradores de sus asociaciones miembro se adhieran, como una
cuestion de responsabilidad personal, a este Cddigo que se basa en:

> Los principios del comportamiento profesional; y

> Laexpectativade los clientes de que unavaloracién sera preparada profesionalmente por
un valorador cualificado.

Los valoradores deben mantener y demostrar estandares profesionales en su trabajo y asi
salvaguardar la confianza depositada en ellos por los clientes, a quienes se les debe la obli-
gacion de ser diligentes, a las autoridades reguladoras y, en general, a la sociedad.

Este Codigo TEGOVA incorpora los valores de:

> Equidad;
> Unrespeto profesional adecuado por los demas y las normas;
> Responsabilidad y confiabilidad.

Tales estandares profesionales se extienden mas alla de los requisitos de la ley (que se
aplican a todas las personas)y exigen un deber de cuidado hacia el cliente y respeto por los
demas, actuando de la mejor manera posible sin discriminar a las personas con respecto a
su nacionalidad. ascendencia, raza u origen social, color, religién, creencia u opinion politica,
estado civil, género, expresion de género u orientacion sexual, edad o discapacidad.

Elincumplimiento de este Cdédigo por parte de un valorador puede dar lugar a medidas dis-
ciplinarias por parte de la asociacion miembro correspondiente y la posible pérdida del
estatus del valorador como valorador europeo reconocido (REV) o valorador residencial de
TEGOVA(TRV).

VI. Codigo Etico y de Conducta de Valoradores Europeos
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El Cadigo

A. Elvaloradordebe actuar conhonestidad, integridad y diligencia en todo momento,
con el deber de cuidado hacia la parte instructoray el resto de interesados que se
espera que confien en los consejos de la valoracion.

B. Elvalorador debe ejercer su juicio profesional de manera objetiva e independi-
ente al realizar su trabajo y, segun corresponda, cumplir con los deberes de un
profesional ante un juzgado, tribunal o foro equivalente.

C. Elvalorador debe mantener un nivel de conocimiento profesional y habilidad
técnica que seaal menos el requerido por el organismo de valoracion profesional
del que el valorador sea miembro o, para valoradores que sean REV o TRV, por
esos requisitos, manteniéndose actualizado con materias profesionales y nove-
dades relevantes de actualidad para ser competente en el ejercicio profesional.

D. Elvalorador debe ser transparente y responsable ante la parte instructora al re-
alizar un trabajo profesional para esta.

E. Elvaloradordebe evitar todos los conflictos de intereses reales o potenciales con
respecto a la propiedad en cuestién, el proceso de valoraciony el resultado de la
valoracion, no debe tener ningun interés directo o indirecto en la propiedad y no
debe estar relacionado con el comprador o el vendedor de la propiedad. El valo-
rador debe informar a la parte instructora por escrito cuando surge un conflicto
de interésy antes de emitir el informe de valoracion.

F. Cuandoelcliente que encarga el informe de valoracion es una entidad de crédito,
el valorador no debe estar involucrado en la solicitud, evaluacion, decisién
0 administracion del préstamo y no debe guiarse o influir en la solvencia del
prestatario.

G. Elvalorador no debe revelar informacion privilegiada o confidencial.

H. El valorador debe tener o estar sujeto a un procedimiento para gestionar las
guejas que puedan presentarse con respecto a la conducta profesional y debe
informar a las partes instructoras por escrito de su existencia.

Cuando una valoracion deba estar firmada a nombre de una empresa de tasacion en lugar de
un valorador individual designado, este Codigo se aplica a la empresa y también a cualquier
persona empleada por la empresa para realizar trabajos de valoracion.

VI. Codigo Etico y de Conducta de Valoradores Europeos
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Introduccion general

El mercado interior de la UE
Seguridad y Salud

Energia

Medio ambiente

. LaPolitica Agricola Comun

Lista de la legislacion de la UE
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Advertencia — Este texto se ha elaborado como una breve revision general de la legislacion
delaUE que puede aplicarse alapropiedady/ o lavaloracion de la propiedad. Ofrece resefas,
no orientacion, sobre lo que a menudo son temas técnicos complejos. La mayor parte de la
legislacion bajo revision ha sido elaborada por Directivas. Esto significa que, en general, los
Estados miembros habran utilizado su propia legislacién para aplicarla. Asimismo, muchas
disposiciones de los Reglamentos pueden incorporarse y / o complementarse en la legis-
lacion nacional. Por tanto, es probable que haya caracteristicas locales de importancia, asi
como interacciones con otras leyes nacionales.

El presente texto tiene por objeto ofrecer asistencia general a los valoradores en su capaci-
dad profesional, no en ninguna otra funcion, incluida la propiedad del bien inmueble, y se basa
enunacomprensionde laleyal1de octubre de 2020. Cuando un problema sea relevante para
una valoracién, se aconseja al valorador que busque mas informacién especifica 0 asesoram-
iento sobre los puntos correspondientes.

1. Introduccion general

1.1, Ledgislaciony valoracion inmobiliaria de la Union Europea (UE) — La valoracion de
una propiedad solo puede reflejar el mercado real tal como existe en la fecha de
valoracion con su equilibrio de ofertay demanda, esperanzas y preocupacionesy
la informacion que el mercado considera relevante. La legislacién y las politicas
relevantes para la propiedad son parte de esa matriz.

1.2. En particular, debe subrayarse que la legislacion de la UE tiene un impacto cada
vez mas importante en el uso, la gestion, los costes asociados, las oportunidades
de desarrollo y el valor de la propiedad. De hecho, mientras que el articulo 345
del Tratado de Funcionamiento de la Union Europea (TFEU) establece que "Los
Tratados no prejuzgaran en modo alguno las normas de los Estados miembros
que rigen el sistema de propiedad", sus disposiciones econémicas generales
tienen un impacto en la propiedad inmobiliaria. Este impacto es doble. Por su-
puesto, la legislacion de la UE puede aplicarse directamente al bien inmueble 0 a
actividades estrechamente asociadas con su propiedad, ocupacién o uso. Pero
el impacto también puede ser indirecto, cuando la legislacion de la UE se aplica a
una actividad en un area o sitio especifico, creando oportunidades o imponiendo
limitaciones segun la ubicacion.

1.3.  Por ejemplo, sibien la politica de vivienda no esta cubierta por el TFEU, la UE par-
ticipaactivamente en lalegislacion en un numero creciente de areas politicas que
afectan a los mercados inmobiliarios y las profesiones. Estos incluyen la promo-
cion de la eficiencia energéticay las energias renovables, la proteccion del medio
ambiente, ladiscriminacion por parte de los propietarios, las condiciones contrac-
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tuales injustas, la accesibilidad universal de los edificios, la reqgulacion de los ser-
vicios minoristas, incluido el desarrollo de centros comerciales, la sequridad en el
lugar de trabajo, los productos de construccidn, la construccién y carteles rela-
cionados con la construccion, ayudas estatales a las empresas de vivienda social,
credito hipotecario, requisitos de capital para préstamos y sequros hipotecarios,
lareforma del mercado financiero, los tipos reducidos de IVA para la rehabilitacion
y reparacion de viviendas y el blanqueo de capitales. En este capitulo se revisan
solo algunos de estos temas.

Enalgunos casos, lalegislacion de la UE establece disposiciones especificas para
lavaloracion de la propiedad. Por tanto, desde una fase relativamente temprana, la
legislacién de la UE sobre contabilidad de empresas se centré en la valoracion de
la propiedad para las cuentas financieras de las empresas. Esto se ha desarrollado
para las entidades de crédito mediante sucesivas Directivas sobre requisitos de
capital. Asimismo, las normas sobre ayudas estatales subrayan la necesidad de
contar con una valoracién de un experto independiente sobre la base de normas
de valoracién generalmente aceptadas

Alcance de la legislacion de la UE — Durante mas de tres décadas, dos areas par-
ticulares de la politica de la UE se han desarrollado enormemente en modos que
afectan a la propiedad y a la valoracion de la propiedad, a saber, el programa del
mercado interior y la politica medioambiental. Ademas, la UE ha adoptado una
serie de instrumentos relacionados con la energia, la salud, la seguridad y la Politi-
ca Agricola Comun que tambien pueden tener efectos directos e indirectos sobre
los bienes inmuebles.

Desde su creacion, la UE habuscado promover el mercado interior de bienes, ser-
vicios, trabajo y capital.

LLa creacion del mercado interior ha tenido un impacto en los mercados inmobil-
iarios. De hecho, aunque los bienes raices, al ser " inmuebles ", no estan sujetos
a la legislacion de la UE que garantiza la libre circulacién de mercancias entre
los Estados miembros, el TFEU y la legislacion de la UE garantizan la libre circu-
lacion de capitales y, por tanto, la capacidad de comprar o vender propiedades
en cualquier momento y cualquier lugar de la UE. En particular, la eliminacion
de las fronteras entre los Estados miembros para la libre circulacion de capital-
es ha reformado los patrones de demanda de toda propiedad real, tanto comer-
cial como residencial. A su vez, esto ha afectado a cuestiones relevantes para
las valoraciones.
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1.8.  Su espiritu y reglas también influyen en la legislacion relacionada con la propie-
dad. Por ejemplo, el marco de la UE para el impuesto al valor agregado (IVA) tiene
una serie de exenciones y reducciones especificas para las transacciones rela-
cionadas con la propiedad. Esto afecta las transacciones y tiene consecuencias
para quienes no pueden recuperar el IVA por completo. Ademas, se puede hacer
referencia al caso Jager (C-256/06)que ha dado lugar a cambios en el tratamiento
tributario de la propiedad tanto por parte de Alemania como del Reino Unido, de
modo que la legislacién tributaria nacional ya no fuera un impedimento para el
libre movimiento de capitales. De manera mas general, las disposiciones de no
discriminacion de la legislacion de la UE han forzado cambios en la legislacion
fiscal nacional.

1.9. Lalegislacion del mercado interior de la UE no solo afecta a los mercados inmo-
biliarios y las valoraciones, sino que también afecta a la profesion de valorador.
Por ejemplo, la Directiva de servicios 2006/123 / CE actua para excluir cualquier
medida nacional que, aunque sea aplicable sin discriminacion por motivos de na-
cionalidad, impida el acceso a un mercado de proveedores de servicios o empre-
sas de otros Estados miembros y obstaculice el comercio. dentro de la UE. Esto
incluye servicios de valoracion.

1.10. Lacrecienteimportancia de la UE ala hora de impulsar la politica medioambiental
ha llevado a la adopcién de varios instrumentos sobre diversas materias, como la
proteccion de los recursos, el agua, la contaminacion, el amianto y la biodiversi-
dad. Mucho de esto afecta la propiedad. Por ejemplo, la politica de proteccién de
lafloray lafauna puede afectar tanto el potencial como a los costes del desarrollo
del suelo. La clasificacion del suelo para la conservacidn de la naturaleza y con
objeto de subsidios también influye en la valoracion de la propiedad pertinente. A
continuacién, en la seccion b se examinan los principales regimenes, que pueden
ser relevantes para la propiedad y / o la valoracion de propiedades. Sin embargo,
existen otras disposiciones que se aplican a sectores o cuestiones particulares
gue pueden ser pertinentes para propiedades especifica.

11l.  Elenfoque enlas medidas paraluchar contra el cambio climatico también se refleja
en la politica energética. En este contexto, se considera que la propiedad no solo
plantea problemas clave de consumo de energia e ineficiencia a abordar, sino que
también ofrece soluciones en términos de mitigacion del cambio climatico y en-
ergias renovables, asi como oportunidades para la industria de la construccion.

112. Finalmente, desde casi los primeros dias de la UE, la Politica Agricola Comun ha
afectado ala propiedad rural. Al principio, esta influencia fue indirecta a través de
laintervencion en el mercado, en particular al sostener los precios. Hoy en dia, las
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1.13.

1.14.

1.15.

1.16.

117.

medidas adoptadas como parte de esta politica pueden afectar el uso y valor de la
tierra agricola de varias formas.

Naturaleza e impacto de la legislacion de la UE — La mayor parte de la legislacion
de la UE que se analiza en las siguientes secciones ha sido elaborada por directi-
vas que los Estados miembros deben implementar en su legislacion.

En particular, una vez que se acuerda una Directiva, es vinculante en cuanto al
resultado que debe lograrse dentro del tiempo especificado por dicha Directi-
va. El efecto de una directiva dependera, por tanto, de como esté redactada. Por
ejemplo, en Comisién contra Reino Unido (C-56/90) el Tribunal de Justicia de la
Union Europea (CJEU) ha dictaminado que cuando una Directiva prescribe un re-
sultado, como una calidad particular de las aguas de bafo, ese resultado debe ser
logrado. En tal caso, no es suficiente tomar todas las medidas practicas. Por el
contrario, cuando una directiva " marco " mas general no especifica los resulta-
dos de manera precisa, el cumplimiento de esa Directiva y su evaluacion pueden
depender méas del enfoque que han adoptado los Estados miembros.

En algunos casos, los requisitos europeos interactuaran con otros regimenes
domeésticos existentes o se implementaran junto con otras medidas nacionales.
En este contexto, el CJEU dictamind en Marleasing (C-106/89) que la legislacion
nacional debe, en la medida de lo posible, ser interpretada "a la luz de la redac-
ciony finalidad de la directiva paralograr el resultado perseguido por este ultimo".
Ademas, si bien los reglamentos de la UE se aplican directamente en los Estados
miembros, con frecuencia estan cubiertos por la legislacion nacional, lo que pro-
porciona mas argumentos operativos para garantizar una aplicacion eficaz.

Envista de estos elementos, gran parte de este marco comuny la creciente influ-
encia no es directamente evidente para muchos de los que estan activos en sus
mercados locales. Sin embargo, aunque gran parte de la legislacion de la UE se
aplicaatravés de leyes nacionales, eso no resta valor al papel clave de la UE como
fuente de gran parte de lo que afecta la valoracion de la propiedad.

LegislaciondelaUEylas EVS — A continuacién, se describen brevemente las prin-
cipales areas de politica e instrumentos que, directa o indirectamente, tienen un
impacto sobre la propiedady / o la valoracién de la propiedad. Teniendo en cuenta
la amplia gama de legislacion de la UE, que ha crecido y parece probable que se
desarrolle de manera sustancial, este texto, por supuesto, no es una revision ex-
haustiva de las Directivas y Reglamentos que afectan a la valoracion de propie-
dades especificas, pero describe las dreas mas significativas.
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2. Elmercado interior de la UE

2.1

2.1.1.

Disposiciones sobre la valoracion de la propiedad

Valoracion de inmuebles para cuentas de empresa

2111

2.1.1.2.

2.113.

2.1.1.4.

Auditorias legales y auditores — Las empresas deben preparar estados fi-
nancieros y proporcionar una vision fiel y veraz de su situacion financiera.
La UE haintroducido normas para garantizar informes financieros coher-
entesy comparables.

La Directiva 2014/56 / UE que modifica la Directiva 2006/43 / CE sobre
auditorias legales de cuentas anuales y cuentas consolidadas establece
el marco para las auditorias legales y la profesion de auditor. Una audi-
toria legal es una revision legalmente requerida de los registros financi-
eros. Las auditorias legales solo se pueden realizar por auditores legales
o sociedades de auditoria aprobadas por las autoridades competentes
del Estado miembro. Los Estados miembros deben mantener un regis-
tro publico de estos. Los auditores legales y las sociedades de auditoria
deben ser independientes al realizar auditorias legales y evitar conflictos
de intereses. Una organizacion interna adecuada de los auditores legales
y las sociedades de auditoria deberia ayudar a prevenir cualquier amenaza
a suindependencia.

Sociedades cotizadas — Los Reglamentos 1606/2002 y 1126/2008 esta-
blecen que, con el fin de armonizar la informacion financiera y garantizar
un alto grado de transparencia y comparabilidad de los estados financi-
eros, las cuentas consolidadas de las sociedades cotizadas deben prepa-
rarse de conformidad con la contabilidad internacional. Estos incluyen las
Normas Internacionales de Informacion Financiera (IFRS) que también
proporcionan normas sobre la medicidn del valor razonable (IFRS 13).

Sociedades de responsabilidad limitada — en la Directiva de contabilidad
2013/34 / UE, la Comision Europea introdujo nuevos requisitos para los
estados financieros anuales de las sociedades de responsabilidad limita-
da. Esta Directiva garantiza la claridad y la comparabilidad de los estados
financierosy permite exenciones o simplificaciones en las obligaciones de
informacion financiera para las microempresas y las PYME. De conformi-
dad con el articulo 6, apartado 1, letra i), de la presente Directiva, las par-
tidas reconocidas en los estados financieros se mediran de acuerdo con
el principio del precio de compra o del coste de produccién. Sin embargo,
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los Estados miembros pueden permitir o exigir la medicién de categorias
especificas de activos (distintos de los instrumentos financieros) por im-
portes determinados por referencia al "valor razonable" (Articulo 8(1)b) de

la Directiva).

2115.  Companias de seguros —En el caso de las empresas de seguros, la Direc-
tiva 91/674 / CEE establece que los Estados miembros pueden permitir o
exigir que el valor de los terrenos y edificios se evalle sobre la base del
"valor de mercado"en la fecha de valoracion. El articulo 49, apartado 2, de
la presente Directiva define el "valor de mercado” como "el precio al que los
terrenos y edificios podrian venderse en virtud de un contrato privado entre
un vendedor dispuesto y un comprador en condiciones de libre competen-
cia en la fecha de valoracion, suponiendo que la propiedad estd expuesta
publicamente al mercado, que las condiciones del mercado permiten una
disposicion ordenada y que se dispone de un periodo normal, habida cuenta
de la naturaleza de la propiedad, para la negociacién de la venta".

Legislacion

Directiva 91/674/CEE del Consejo, de 19 de diciembre de 1991, sobre las cuentas
anualesy las cuentas consolidadas de las empresas de seguros

Reglamento (CE)N21606/2002 del Parlamento Europeo y del Consejo de 19 de julio
de 2002 sobre la aplicacion de las normas internacionales de contabilidad

Directiva 2006/43/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de mayo de
2006, sobre auditorias legales de cuentas anuales y cuentas consolidadas, que
modifica las Directivas 78/660 / CEE y 83/349/CEE del Consejo y deroga la Direc-
tiva del Consejo. 84/253/CEE

Reglamento (CE) N2 1126/2008 de la Comisién, de 3 de noviembre de 2008, por el
que se adoptan determinadas normas internacionales de contabilidad de confor-
midad con el Reglamento (CE)N21606/2002 del Parlamento Europeo y del Consejo

Directiva 2013/34 / UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de
2013, sobre los estados financieros anuales, estados financieros consolidados e
informes relacionados de determinados tipos de empresas, que modifica la Direc-
tiva 2006/43/CE del Parlamento Europeo y del Consejoy por el que se derogan las
Directivas 78/660/CEE y 83/349 / CEE del Consejo

Directiva 2014/56 / UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de
2014, que modifica la Directiva 2006/43/CE sobre auditorias legales de cuentas
anualesy cuentas consolidadas

2.1.2. Valoracion de inmuebles para entidades de crédito
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2121 Requisitos y regulacion de capital bancario — Los acuerdos internacion-
ales de Basilea buscan imponer un marco prudente para la bancay, porlo
tanto, establecen reglas basicas para calcular la cantidad de capital que
una institucion de crédito debe mantener contra sus pasivos. Para calcu-
lar el capital que una entidad de crédito debe mantener, los reguladores
aplican una relacion al valor de los activos disponibles en funcion de la
clase de activos. Con este fin, también existen reglas para evaluar el valor
de los bienes sobre los que se ha garantizado un préstamo, ya que esta es
una de las principales clases de activos involucrados.

2122. LaUE haabordado estas cuestiones en sucesivas legislaciones sobre reqg-
uisitos de capital. En 2013 entré en vigor el paquete de la Directiva sobre
requisitos de capital (CRD) IV, que comprende la Directiva 2013/36 / UE y
el Reglamento 575/2013. Este paquete proporciona un marco regulatorio
para las instituciones de crédito y su operacion.

212.3. ElReglamento de Requisitos de Capital 575/2013 establece las siguientes
reglas con respecto a la valoracion de activos al evaluar el cumplimiento
de los requisitos de capital de Basilea:

> Proporciona la definicion de "valor de mercado" a los efectos de la
propiedad inmueble, como "la cantidad estimada por la que la propiedad
debe intercambiarse en la fecha de valoracion entre un comprador dis-
puesto y un vendedor dispuesto en una transaccion de libre competencia
después de una comercializacion adecuada en la que las partes hayan
actuado cada una con conocimiento, prudenciay sin estar bajo coaccion”
(Articulo 4(76));

> Proporciona la definicion de "valor de préstamo hipotecario" como "el
valor de los bienes inmuebles segun lo determinado por una evaluacion
prudente de la comerciabilidad futura de la propiedad teniendo en cuenta
los aspectos sostenibles alargo plazo de la propiedad, las condiciones del
mercado normal y local, el uso actual y los usos alternativos apropiados
de la propiedad" (Articulo 4(74));

> Define un"valoradorindependiente" como "independiente del proceso de
decision crediticia"(Articulo 208(3)b)).

21.24.  Las disposiciones para la regulacion de la banca, incluidas las relativas a
los requisitos de Basilea, son desarrolladas y estandarizadas por la Autor-
idad Bancaria Europea (EBA) en el denominado Reglamento Unico. Este
documento proporciona un conjunto de normas prudenciales armoniza-
das que las instituciones de la UE deben respetar. La EBA también tiene
el mandato de producir una serie de Normas Técnicas Vinculantes (BTS)
para la implementacion del paquete CRD IV que, una vez adoptado por la
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2.1.2.5.

2.1.2.6.

21.2.7.

2.1.2.8.

Comision Europea, sera legalmente vinculante y directamente aplicable
como ley nacional en los Estados miembros (a menos que se acuerde lo
contrario). Ademas, la EBA esta coordinando un proceso de preguntas y
respuestas frecuentes. A través de este proceso, la EBA se encarga de re-
sponder alas preguntas de las partes interesadas sobre laimplementacion
practica del paquete CRD IV.

Como una de las reacciones a la crisis financiera de 2008, los bancos han
tenido que controlar la calidad de sus activos. El Banco Central Europeo
(BCE) instruyo a los principales bancos de la zona euro en mayo de 2014
que, para la valoracion de bienes inmuebles, debian prevalecer los Estan-
dares Europeos de Valoracion en caso de conflicto con otras normas. En
junio de 2018, el BCE ha actualizado su manual de revisién de la calidad de
los activos que contiene lametodologia para evaluar las valoraciones de los
activos bancarios desde una perspectiva prudencial. Este manual (p.145)
confirma el papel principal de los Estandares Europeos de Valoraciéon:

"Valoracién de bienes inmuebles y garantias

Los bienes inmuebles deben valorarse de acuerdo con los estandares eu-
ropeos EVS-2012 (Libro azul)y otros estdndares internacionales como las
directrices del Royal Institute of Chartered Surveyors (RICS), con EVS-2012
teniendo prioridad en caso de conflicto (para evitar dudas, se debe consid-
erar que se aplica en todo el documento)"

EnlaSeccién7delas Directrices de la ABE sobre el origeny el sequimiento
de préstamos de 29 de mayo de 2020 se ofrece mas orientacién sobre la
valoracién de bienes muebles e inmuebles. Estas directrices se aplican a
cualquier valoracién, seguimiento y revalorizacion de bienes inmuebles 'y
bienes muebles garantizados 30 de junio de 2021.

Hipotecas residenciales —La UE también ha establecido reglas para la
valoracion de la propiedad con el fin de otorgar préstamos a los consum-
idores, esencialmente hipotecas residenciales. Estas normas se recogen
en la Directiva sobre créditos hipotecarios 2014/17 / UE.

Entre otras cuestiones, esta Directiva exige a los Estados miembros que
se aseguren de que se utilicen normas de valoracion fiables al evaluar la
propiedad residencial con fines hipotecarios. En este contexto, el Con-
siderando 26 de la Directiva de Créditos Hipotecarios establece que para
que las normas sean fiables deben tener en cuenta las normas de valo-
racion reconocidas internacionalmente, mencionando especificamente
los Estandares de Valoraciéon Europeos. Los acreedores deben "adoptar
normas y métodos de valoracién que conduzcan a valoraciones realistas y
fundamentadas de la propiedad a fin de garantizar que todos los informes
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de valoracion se preparen con la habilidad y diligencia profesionales apropi-
adas y que los valoradores cumplan con ciertos requisitos de cualificacion
y mantengan la documentacién de la valoracion adecuada al valor y que sea
integral y plausible".

21.29. Elarticulo 19 de la Directiva sobre créditos hipotecarios exige que los valo-
radores de propiedades sean "profesionalmente competentes y suficien-
temente independientes del proceso de suscripcion del crédito para que
puedan proporcionar una valoracién imparcial y objetiva que se documen-
tard enun soporte duradero y de la que se dejard constancia y serd guardada
por el acreedor ".

Legislacion

Directiva 2013/36 / UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de
2013, sobre el acceso alaactividad de las entidades de crédito y la supervision pru-
dencial de las entidades de crédito y las empresas de inversion, por la que se mod-
ificala Directiva2002/87/CE y se derogan las Directivas 2006/48/ECy 2006/49/EC

Reglamento (UE)N2575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio
de 2013, sobre requisitos prudenciales para entidades de credito y empresas de
inversion y que modifica el Reglamento (UE) N2 648/2012

Directiva 2014/17/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de febrero de
2014, sobre contratos de crédito para consumidores relacionados con bienes in-
muebles residenciales y que modifica las Directivas 2008/48/CE y 2013/36/UE y el
Reglamento (UE) N21093/2010

Reglamento Unico de la Autoridad Bancaria Europea
Manual para la revision de la calidad de los activos del Banco Central Europeo

Directrices de la Autoridad Bancaria Europea sobre origen y seqguimiento
de préstamos

2.1.3. Valoracion de inmuebles para instituciones de seguros y reaseguros

2131 Solvencia Il y Omnibus Il — El sector de sequros y reasequros se rige por
elrégimen de Solvencia Il establecido por la Directiva 2009/138/CE de Sol-
vencia ll. Esta Directiva marco exige que el capital de solvencia obligatorio
de cada entidad aseguradoray reaseguradora se calcule al menos unavez
al ano. Los Estados miembros deben asegurarse de que, a menos que se
indique lo contrario, estas instituciones valoran sus activos "por la canti-
dad por la que podrian intercambiarse entre partes interesadas informadas
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213.2.

213.3.

2.1.3.4.

en una transaccion en condiciones de libre competencia™ (Articulo 75(1) de
la Directiva).

El considerando 46 de la Directiva establece que "las normas de valo-
racion con fines de supervision deben ser compatibles con la evolucion
de la contabilidad internacional, en la medida de lo posible, para limitar la
carga administratival...J".

La Directiva Omnibus Il 2014/51/UE y el Reglamento Delegado 2015/35 de
Solvencia ll modificaron el régimen de Solvencia Il de diversas formas. Por
ejemplo, el articulo 9, apartado 3, del Reglamento Delegado de Solvencia
Il establece que, cuando sea necesario, el articulo 75 de la Directiva Sol-
vencia Il prevalecera sobre las normas internacionales de contabilidad.
Ademas, el articulo 10, apartado 7, del Reglamento Delegado de Solvencia
Il ofrece orientaciones sobre el uso de los enfoques de mercado, ingresos
y costes para la valoracion.

Directrices de la EIOPA - El articulo 2 (22) de la Directiva Omnibus Il es-
tablece que la Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacién
(EIOPA) puede establecer normas técnicas sobre cuestiones como lavalo-
racion. El 14 de septiembre de 2015, la EIOPA emitio las Directrices sobre
reconocimiento y valoracion de activos y pasivos distintos de las provi-
siones técnicas (F/0PA-BoS-15/113). La directriz 3 con respecto a las propie-
dades de inversiony otras propiedades establece que:

"A los efectos del articulo 10 del Reglamento Delegado (UE) 2015/35, al
valorar las propiedades de inversion y otras propiedades, las empresas
deben seleccionar el método de conformidad con el articulo 10, apartado
7, que establece la estimacion mds representativa del monto por el cual los
activos podrian intercambiarse entre partes interesadas informadas en una
transaccion en condiciones de plena competencia. De conformidad con el
articulo 10, apartado 6, de dicho Reglamento, estos métodos deben basarse
en lo siguiente:

a) precios actuales en un mercado activo para propiedades de diferente
naturaleza, condicion o ubicacion, o sujetas a diferentes arrendamientos
u otros términos contractuales, ajustados para reflejar esas diferencias;

b) precios recientes de propiedades similares en mercados menos activos,
con ajustes para reflejar cualquier cambio en las condiciones econémicas
desde la fecha de las transacciones que ocurrieron a esos precios;

c)proyecciones de flujo de caja descontadas basadas en estimaciones con-
fiables de flujos de caja futuros, respaldadas por los términos de cualquier
arrendamiento existente y otros contratos y, cuando sea posible, por evi-
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dencia externa como Rentas de Mercado actuales para propiedades simi-
lares en la misma ubicacién y condicién y usando tasas de descuento que
reflejan las evaluaciones actuales del mercado con la incertidumbre, la can-
tidad y el momento de los flujos de caja."

Legislacion

Directiva 2009/138/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 25 de noviembre
de 2009, sobre el acceso y el ejercicio de la actividad de Seguros y Reintegros
(Solvencia ll)

Directiva 2014/51/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014,
por la que se modifican las Directivas 2003/71/CE y 2009/138/CE y los Reglamen-
tos (CE) N2 1060/2009, (UE) N2 1094/2010 y (UE) N2 1095/2010 con respecto a las
competencias de la Autoridad Europea de Supervision (Autoridad Europea de
Sequrosy Pensiones de Jubilacion)y la Autoridad Europea de Supervision (Autor-
idad Europea de Valores y Mercados)

Reglamento Delegado (UE) 2015/35 de la Comision, de 10 de octubre de 2014, que
complementa la Directiva 2009/138/CE del Parlamento Europeo y del Consejo
sobre el accesoy el ejercicio de la actividad de seguros y reaseguros (Solvencia Il)

Directrices de la Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacion de 14
de septiembre de 2015 sobre reconocimiento y valoracién de activos y pasivos
distintos de las provisiones técnicas

Valoracion de inmuebles para fondos de inversion alternativos

21.35. Marco legal — Los fondos de inversion alternativos, incluidos los fondos
inmobiliarios, los hedge funds o fondos de coberturay los fondos de capital
privado, estan disefiados para inversores profesionales y estan regulados
por la Directiva 2011/61/UE sobre alternativas gestores de fondos de in-
version (AIFM). Esta Directiva ha sido complementada por el Reglamento
Delegado 231/2013 de la Comision.

21.36. Valoracion de activos — La Directiva AIFM introdujo las siguientes reglas
para la valoracion de activos:

2137 El proceso de valoracion de los activos y el calculo del valor liquidativo
debe ser funcionalmente independiente de la gestién de la carteray la
politica de remuneracion de los AIFM y tomar otras medidas que garan-
ticen la prevencion de conflictos de intereses y de influencias indebidas
sobre los empleados (Considerando 29);
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> Los procedimientos de valoracién garantizaran que se valoren los
activos y se calcule el valor liquidativo por unidad o accién al menos
unavez al ano (Articulo 19(3));

> Con sujecién a determinadas condiciones y calificaciones, los AIFM
deben poder nombrar a un valorador externo para que realice la valo-
racion (Articulo 19(5)).

Legislacion

Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011,
sobre Gestores de Fondos de Inversion Alternativos y que modifica las Directivas
2003/41/CE y 2009/65/CE y los Reglamentos (CE) N21060/2009 y (UE)N21095/2010

Reglamento Delegado (UE)N2231/2013 de la Comision, de 19 de diciembre de 2012,
que complementa la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en
lo que respecta a exenciones, condiciones generales de funcionamiento, deposi-
tarios, apalancamiento, transparenciay supervision

Reglas de valoracion de bienes para ayudas estatales

2141

2.1.4.2.

2.1.4.3.

Generalidades — Con la promocion del mercado interior, la UE ha buscado
regular en qué medida los gobiernos y organismos publicos pueden uti-
lizar subvenciones, tanto expresas como implicitas, como herramienta
proteccionista, distorsionando el libre funcionamiento de ese mercado.
Las normas sobre ayudas estatales han sido una parte importante de
esta politica, proporcionando un marco legal en el que las acciones en
los Estados miembros pueden regularse, aprobarse o prohibirse. Estas
reglas también se han utilizado para reqular la valoracion de la propie-
dad, los métodos de enajenacion de la propiedad y la gestion de la propie-
dad estatal.

El concepto de ayuda estatal se define en el articulo 107, apartado 1, del
TFEU, que establece lo siguiente:

"Salvo disposicién en contrario de los Tratados, toda ayuda concedida por
un Estado miembro o mediante fondos estatales en cualquier forma que
distorsione o amenace distorsionar la competencia favoreciendo a deter-
minadas empresas o la produccion de determinados bienes, en la medida
en que afecte al comercio entre Estados miembros, serd incompatible con
el mercado interior."

En consecuencia, para que una medida nacional se considere ayuda
estatal, esta medida debe (i) otorgar al beneficiario una ventaja econdémi-
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ca, (ii) ser financiada por el Estado o mediante recursos estatales, (iii) fa-
vorecer selectivamente a determinadas empresas o produccion de deter-
minados bienes y (iv) falsear la competencia y afectar al comercio entre
Estados miembros.

2144, |En 2016, la Comision Europea emitio el Aviso sobre el concepto de ayuda
estatal que ofrece una orientacion general sobre todos los aspectos de la
definicion de ayuda estatal. En particular, el Aviso explica cuando el gasto
publico cae dentroy fuera del ambito del control de las ayudas estatales de
la UE. También sustituye a Comunicacionesy Avisos de la Comision anteri-
ores, como la Comunicacion sobre elementos de ayuda estatal en la venta
de terrenosy edificios por parte de las autoridades publicas.

2145 Paralavaloracién de la propiedad, el elemento principal sera determinar la
existencia / tamafio de una ventaja econdmica.

2146. Lanocionde "ventaja"no esta definidaen el TFEU, pero el CJEU ha dictam-
inado que debe interpretarse de manera amplia. Abarca no solo benefi-
cios positivos, sino también intervenciones que mitigan las cargas que
normalmente se incluyen en el presupuesto de una empresa y que, sin
ser subvenciones en el sentido estricto de la palabra, tienen un caracter
similary tienen el mismo efecto. En resumen, una ventaja en el sentido del
articulo 107, apartado 1, del TFEU puede definirse como cualquier benefi-
cio econémico que una empresa no habria obtenido en condiciones nor-
males de mercado.

2147 Lastransacciones economicas realizadas por organismos publicos (inclu-
idas las empresas publicas) no confieren una ventajay, por lo tanto, no
constituyen ayuda estatal, si se llevan a cabo de acuerdo con las condi-
ciones normales del mercado. Para evaluar si una serie de transacciones
economicas realizadas por organismos publicos tienen lugar en condi-
ciones normales de mercado, la Comisién Europeay el CJEU desarrollaron
la prueba del operador de economia de mercado (MEQ). El propésito de
esta prueba es evaluar silos organismos publicos actuaron como lo hubi-
eran hecho un operador de economia de mercado en una situacién similar.
De no ser asi, la empresa beneficiaria ha obtenido una ventaja econémica
que no habria obtenido en condiciones normales de mercado, colocandola
en una posicion mas favorable que la de sus competidores. Este princip-
io se ha desarrollado con respecto a diferentes transacciones econémi-
cas. Por ejemplo, el "principio del inversor en una economia de mercado” se
utiliza para identificar la presencia de ayuda estatal en casos de inversion
publica. La "prueba del acreedor privado" se ha desarrollado para exam-
inar si las renegociaciones de deuda por parte de acreedores publicos
implican ayuda estatal, comparando el comportamiento de un acreedor
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2.1.4.8.

2.1.4.9.

2.1.4.10.

2.1.4.1.

2.1.4.12

publico con el de hipotéticos acreedores privados que se encuentran en
una situacion similar. Finalmente, el CJEU ha desarrollado la "prueba del
proveedor privado" para evaluar si una venta realizada por un organismo
publico implica ayuda estatal, considerando si un proveedor privado, en
condiciones normales de mercado, podria haber obtenido el mismo precio
0 Uno mejor.

Ademas, en la sentencia Altmark (C-280/00), el CJEU dejé claro que la
concesion de una ventaja puede excluirse en lo que respecta a la com-
pensacién de los costes incurridos para prestar un servicio de interés
econdmico general (SGEI).

Valoracioén de propiedad publica — La venta de terrenos publicos debe
considerarse de acuerdo con la prueba del proveedor privado.

La aplicacién de esta prueba MEQO depende de la informacién disponible.
En este contexto, se debe hacer una distincion entre situaciones en las
que el cumplimiento de la transaccién con las condiciones del mercado
puede establecerse directamente a través de datos de mercado especifi-
cosdelatransacciony situaciones enlas que, debido a la ausencia de tales
datos, el cumplimiento de la transaccion con las condiciones del mercado
debe evaluarse sobre la base de otros métodos disponibles.

El cumplimiento de las condiciones del mercado puede establecerse di-
rectamente a través de informacion de mercado especifica de la transac-
cion (i) cuando la transaccion se lleva a cabo "pari passu” por entidades
publicas y operadores privados o (ii) cuando se trate de la venta (u otras
transacciones comparables) de activos llevada a cabo mediante un pro-
cedimiento de licitacion competitivo, transparente, no discriminatorio e
incondicional, de conformidad con los principios del TFEU sobre contrat-
acion publica. En tales casos, silainformacion de mercado especifica rel-
ativaalatransaccion muestra que no cumple las condiciones del mercado,
normalmente no seria apropiado utilizar otras metodologias de evaluacién
para llegar a una conclusion diferente.

Si una transaccion no se ha realizado mediante licitacion o si la inter-
vencion de los organismos publicos no es "pari passu” con la de los opera-
dores privados, esto no significa automaticamente que la transaccién no
cumple con las condiciones del mercado. En tales casos, el cumplimiento
de las condiciones del mercado aun puede evaluarse a la luz de los térmi-
nos enlos que se hanllevado a cabo transacciones comparables realizadas
por operadores privados comparables en situaciones comparables(evalu-
acion comparativa) o sobre la base de un método estandar de evaluacion.
Segun la Comision Europea, "dicha metodologia debe basarse en los datos
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objetivos, verificables y confiables disponibles, que deben ser suficiente-
mente detallados y reflejar la situacién economica en el momento en que
se decidio la transaccion, teniendo en cuenta el nivel de riesgo y las expec-
tativas futuras ". La metodologia de evaluacion adecuada también puede
depender de la situacioén del mercado, la disponibilidad de datos o el tipo de
transaccion. En este contexto, la Comisién Europea subraya que "en el caso
de las ventas de terrenos, una evaluacion de un experto independiente antes
de las negociaciones de venta para establecer el valor de mercado sobre la
base de indicadores de mercado generalmente aceptados y normas de valo-
racion es en principio satisfactoria".

21433. En sentencia de 22 de mayo de 2019 relativa a un convenio conciliatorio
celebrado entre el Ayuntamiento de Madrid y el club de futbol Real Madrid
CF para compensar las responsabilidades derivadas de una permuta de
suelo fallida, el CJEU confirmd que el valor de un solar debe ser evalua-
do teniendo en cuenta la situacion a la fecha de la operacion (sentencia
en el asunto T-791/16, Real Madrid Club de Futbol / Comisién). En el caso
que nos ocupa, el CJEU senald que, en esa fecha, la parcela en cuestion
formaba parte de un terreno publico y no podia ser transferida, siendo solo
posible otorgar un derecho de uso. En consecuencia, el valor de la parcela
"debia corresponder al valor que tenia para ese ayuntamiento, y por tanto al
derecho de uso de esa parcela y no al valor hipotético que hubiera tenido si
hubiera sido transferible".

21414 Subsidios estatales para viviendas sociales — en muchos Estados miem-
bros, la provision de viviendas sociales esta calificada como SGEI. La finan-
ciacion de lavivienda social puede, por tanto, beneficiarse del denominado
paquete SGEI y estar sujeta a un control de las ayudas estatales menos
riguroso. En particular, la Decision SGEI 2012/21/ UE exime a los Estados
miembros de la obligacién de notificar a la Comision Europea la compen-
sacion por servicio publico para los proveedores de vivienda social.

21435 Por supuesto, esta exencidn esta sujeta a las condiciones establecidas en
la Decision SGEI. En particular, las subvenciones estatales solo estaran
exentas si estan especificamente dirigidas a "la provision de viviendas so-
ciales para ciudadanos desfavorecidos o grupos socialmente menos fa-
vorecidos, que debido a limitaciones de solvencia no pueden obtener una
vivienda en condiciones de mercado". En la misma linea, el CJEU ha sos-
tenido que la calificacion de vivienda social como SGEI solo puede man-
tenerse para la provision de alojamiento a un grupo objetivo claramente
definido de ciudadanos desfavorecidos o grupos socialmente menos
favorecidos (sentencia en los asuntos acumulados T -202/10 y T-203/10
RENV II, Stichting Woonlinie, otros y la Comision). Actividades como la
construccion y el alquiler de apartamentos a grupos de mayores ingresos
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2.2.

no pueden calificar como SGEI. Ademas, el CJEU ha subrayado que corre-
sponde al Estado miembro demostrar que se ajusta a esta definicion. En
este contexto, la referencia al valor maximo de las viviendas no es acept-
able porque dicha referencia no esta vinculada a un grupo destinatario
claramente definido de ciudadanos desfavorecidos.

Legislacion

Articulo 107, apartado 1, del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea De-
cision de la Comision, de 20 de diciembre de 2011, sobre la aplicacién del articulo
106, apartado 2, del

El Tratado de Funcionamiento de la Union Europea a las ayudas estatales en forma
de compensacion por servicio publico concedidas a determinadas empresas en-
cargadas de la explotacion de servicios de interés economico general (2012/21
/ UE)

Comunicacion de la Comision sobre el concepto de ayuda estatal a que se refiere
el articulo 107, apartado 1, del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea
(2016 /C 262/01

Impuesto al valor agregado (IVA) y propiedad
General

2211 Directiva sobre el IVA — EI IVA es un impuesto sobre el valor afadido en el
suministro de bienesy servicios. La legislacion actual de la UE sobre el IVA
se establece enla Séptima Directiva sobre el IVA 2006/112/CE. La presente
Directiva establece un marco comun en lo que respecta al ambito de apli-
cacion (Articulos 1to 30), la forma en que se aplicaréa el IVA en los Estados
miembros (articulos 310 92), los tipos estandar (articulos 95 a 130), las exen-
ciones (Articulos 1310 166)y las deducciones (articulos 167 0 192).

2.212. Impacto en la valoracién de la propiedad — EI IVA puede ser un factor im-
portante en las transacciones inmobiliarias. Con los importantes tipos de
IVA aplicables en muchos Estados miembros, no reconocer el impacto
del IVA en una transaccion podria prejuzgar la valoracion de la propiedad.
Esto ocurre especialmente en los mercados donde algunos compradores
no pueden recuperar completamente el IVA. Por lo tanto, el valorador debe
comprender o, si es necesario, solicitar instrucciones sobre el estado del
IVA de la propiedad que se valora. En particular, sera importante que un
valorador sepa si la propiedad esta exenta o si se ha renunciado a la ex-

VII. Legislacion de la Union Europeay Valoracion Inmobiliaria



Estandares Europeos de Valoracion 2020

enciony, si esta sujeta aimpuestos, qué tipo de IVA se aplica a la transac-
cion inmobiliaria en cuestion.

2213. Sujetosytransacciones —En principio, el IVA se aplica a todas las transac-
ciones realizadas en la UE a titulo oneroso (pago) por parte de un sujeto
pasivo, es decir, cualquier persona fisica u organismo que suministre
bienesy / o servicios sujetos a impuestos en el curso de sus actividades
comerciales(articulo 12 y 13). Las transacciones imponibles incluyen las en-
tregas de bienes o servicios dentro de un solo Estado miembro, adquisi-
ciones de bienes dentro de la UE (bienes suministrados y enviados o trans-
portados por una empresa en un Estado miembro a una empresa en otro)e
importaciones de bienes en la UE desde fuera (articulos 14 a 30).

2214 Transferencia de derechos, participaciones y participaciones — Los
Estados miembros pueden considerar la transmision de los siguientes
derechos, participaciones y participaciones como una transmisién de
bienes: (i)determinadas participaciones en bienes inmuebles, (ii)derechos
reales que otorgan a su titular un derecho de uso sobre bienes inmueb-
les y (i) acciones o intereses equivalentes a acciones que otorguen a su
tenedor derechos de jure o de facto de propiedad o posesion sobre bienes
inmuebles o parte de ellos (Articulo 15(2)).

2215. lInterpretacion de las reglas y conceptos del IVA — Las reglas y nociones
de la Directiva constituyen conceptos independientes del derecho de la
UE que deben interpretarse Unicamente de conformidad con el derecho
de la UE (sentencia en el asunto C-278/18, Sequeira Mesquita), a menos
que esté estipulado de otra manera en la Directiva. Si bien la legislacion
sobre el suelo y la propiedad de un Estado miembro puede ser relevante
para comprender la naturaleza de las transacciones inmobiliarias, esirrel-
evante para la interpretacion de las normas aplicables al IVA. Cuando no
estéa claro como deben aplicarse determinadas normas del IVA, los tribu-
nales nacionales pueden remitir preguntas al CJEU para que emita una de-
cision preliminar sobre como deben aplicarse las normas. Las exenciones
previstas en la Directiva deben interpretarse de forma estricta(sentencias
en los asuntos C-278/18, Sequeira Mesquita y C 532/11, Leichenich).

2.2.2. Terreno edificable y edificios

2221 Nuevos edificios y terrenos edificables — De conformidad con el articulo
12, apartado 1, de la Directiva, el suministro, antes de la primera ocupacion,
de un edificio y del terreno en el que se encuentra el edificio y el terreno
edificable estan sujetos al IVA. Los Estados miembros podran aplicar cri-
terios distintos al de la primera ocupacion, como el periodo que transcurre
entre lafecha de terminacion del edificio y la fecha del primer suministro o
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2222,

22.23.

22.2.4.

2.2.2.5.

2.2.2.6.

el periodo que transcurre entre la fecha de la primera ocupaciony la fecha
del suministro posterior, siempre que esos periodos no exceden de cinco
y dos anos, respectivamente.

Edificios existentes y otros tipos de terrenos — Las entregas de edificios
o de parte de los mismo, y del terreno sobre el que se levante, y terrenos
en los que no se ha edificado se ajustan al articulo 135, apartado 1, letras j)
y k), exencion de IVA de la Directiva.

Sin embargo, de acuerdo con el articulo 137, apartado 1, letras b)y c), de la
Directiva, los Estados miembros pueden permitir que los contribuyentes
opten por el IVA en estas transacciones. Si el contribuyente opta por ello,
se cargara el IVA sobre la entrega de la propiedad pero el contribuyente
puede recuperar el IVA sobre sus insumos. El CJEU aclar6 que, a los
efectos de esta exencion de exencion del IVA, los edificios o partes de ed-
ificios y el terreno en el que se encuentran no pueden disociarse entre si
(sentencia en el asunto C-400/98, Breitsohl). Por tanto, un sujeto pasivo
que entregue tanto los edificios como el terreno en el que se encuentren
podra utilizar la exencion del IVA para los edificios y el terreno en su con-
junto, u optar por la tributacion del conjunto.

Las nociones de "terreno"y "construccion"— De lo anterior se desprende
claramente que las normas del IVA para la entrega de terrenos depend-
en del tipo de terreno entregado. Por tanto, es importante aclarar los
tres tipos de "terrenos” que distingue la Directiva: terrenos edificables,
terrenos en los que se encuentra un edificio y terrenos en los que no se
ha construido.

Elterreno edificable se define como "todo terreno mejorado o no mejorado
definido como tal por los Estados miembros" (articulo 12, apartado 3, de la Direc
tiva). La Directiva deja en manos de los Estados miembros determinar qué
se entiende por terreno sobre el que se encuentra un edificio (articulo 12
apartado 2, de la Directiva)y no especifica qué se entiende por terreno sobre
el que no se ha construido. Sin embargo, el CJEU aclaro que los terrenos
qgue no se han edificado pero que se pretende construir deben consider-
arse terrenos edificables incluso si en el momento de la transaccion las
obras alin no han comenzado (sentencias en los asuntos C-543/11, Won-
ingstichting Maasdriel, C-461/08, Don Bosco Onroerend Goed y C-468/93,
Gemeente Emmen

Un edificio se define como "cualquier estructura fijada al suelo o en el suelo"
(Articulo 12(2) de la Directiva).
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2227 Una entrega Unica o multiples entregas — Cuando la entrega de bienes
inmuebles vaacompanada de la prestacion de servicios o bienes muebles
vinculados a los bienes inmuebles, se debe verificar si estos suministros
deben evaluarse por separado desde el punto de vista del IVA. A efectos
del IVA, cada entrega debe, en principio, considerarse distinta e indepen-
diente. Sin embargo, si una transaccién comprende varios elementos,
se plantea la cuestion de si debe considerarse como una Unica oferta o
como varias ofertas distintas e independientes que deben evaluarse
por separado.

22.28. Sequn reiterada jurisprudencia del CJEU, una operacion que implique
varios suministros debe considerarse como un unico suministro si los
suministros (i) forman una oferta econdmica Unica e indivisible, cuya
escision seria artificial o (ii) constan de un principal suministro en relacion
con el cual los demas suministros son accesorios, es decir, cuando estos
suministros no constituyen para los clientes un fin sino un medio para dis-
frutar mejor del suministro principal.

2.229. Enconsecuencia, cuando existe una Unica oferta que implicaun terrenoen
el que se encuentra un edificio y predomina la oferta de ese terreno, toda
la transaccion puede estar exenta de IVA. Por el contrario, si la venta de
terrenos o edificios es accesoria a una entrega imponible, podra tratarse
de acuerdo con la condicion de IVA de esa entrega.

2.2.3. Arrendamiento o préstamo de bienes inmuebles

2231 Exencion del IVA — De conformidad con el articulo 135, apartado 1, letra I),
de la Directiva, los Estados miembros deben eximir del IVA el arrendami-
ento o arrendamiento de bienes inmuebles en las condiciones que deban
determinar. Sin embargo, de acuerdo con el articulo 137, letra d), de la Di-
rectiva, los Estados miembros pueden permitir alos contribuyentes optar
por el IVA en estas transacciones.

2232. Ambito de aplicacion — Aunque los conceptos de bienes inmuebles, ar-
rendamiento y arrendamiento no estan definidos por la Directiva, deben
analizarse con arreglo a la legislacion de la UE y no a las leyes nacionales
de los Estados miembro.

223.3. EICJEU aclard que el concepto de "bienes inmuebles” no exige que los
bienes estén incorporados indisociablemente al suelo. Es suficiente que
la propiedad no sea mavil ni facilmente movible, incluso cuando deba reti-
rarse al final del contrato de arrendamiento. Por ejemplo, el CJEU con-
siderd como bienes inmuebles los edificios prefabricados utilizados como
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2.2.3.4.

2.2.35.

2.2.3.6.

vivienda temporal que se atornillaban a un area de hormigon, aunque los
edificios podian ser desmantelados por ocho personas en diezdiasy luego
re-erigidos en otro lugar (sentencia en el caso C 315 / 00, Maierhofer). En
la misma linea, el CJEU decidié que una casa flotante sin ningun sistema
de propulsion deberia ser calificada como propiedad inmueble, sobre
la base de que estuvo inmovilizada en un rio durante muchos afios y no
podia ser removida sin esfuerzo y coste considerable, fue alquilada exclu-
sivamente para el funcionamiento permanente de una discoteca restau-
rante y estaba conectado a la red de agua y luz (sentencia en el asunto C
532/11, Leichenich).

Para que exista un"arrendamiento” de bienesinmuebles en el sentido de la
Directiva, la operacion debe cumplir las siguientes caracteristicas: la con-
cesion por parte de un arrendador a uninquilino, por un periodo acordadoy
acambio del alquiler, le da derecho a ocupar ese inmueble como si fuera el
duefioy aexcluira cualquier otra del goce de tal derecho(ver, por ejemplo,
la sentencia del caso C-278/18, Sequeira Mesquita).

La condicion de que el acuerdo se celebre por un periodo acordado se in-
terpreta de manera bastante amplia. No es necesario que el periodo de ar-
rendamiento se fije en el momento de la celebracion del contrato. Por con-
siguiente, la concesion de una licencia a varias empresas para compartir
un local, sin duracién determinaday un alquiler vinculado en parte al paso
del tiempo, puede considerarse un arrendamiento (sentencia en el asunto
C 284/03, Temco Europa). Sin embargo, por regla general, el acuerdo no
puede ser ocasional y temporal (sentencias en los asuntos C 55/14, Régie
communale autonome du stade Luc Varenne y C 532/11, Leichenich).

Una operacion de arrendamiento en el sentido de la Directiva también
implica que el arrendatario tiene el derecho exclusivo de ocupar la propie-
dad como si fuera el propietario. Por tanto, un contrato que concede
unicamente derechos de posesion o control limitados sobre los bienes
inmuebles de que se trate no debe considerarse un contrato de arrendam-
iento (véase, a tal efecto, la sentencia C-275/01, Sinclair Collins). Por otro
lado, el mero hecho de que el inquilino no tenga derecho a realizar modi-
ficaciones en el inmueble no impide que un contrato sea calificado como
contrato de arrendamiento (sentencia del caso C-278/18, Sequeira Mes-
quita). En cuanto al caracter exclusivo del derecho del inquilino a ocupar
la propiedad, se ha aclarado que unarestriccion a este derecho no excluye
que la ocupacion sea excluyente respecto a todas las demas personas a
las que no se permite ejercer un derecho sobre la propiedad en cuestion.
Por tanto, un arrendamiento también podria referirse a transacciones en
las que determinadas partes de una propiedad deben utilizarse en comun
con otros ocupantes(sentencia en el asunto C-284/03, Temco Europe). Lo
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mismo ocurre cuando la propiedad es ocupada ocasionalmente por otro
cuando el arrendatario no la utiliza para si mismo. Por ejemplo, mediante
sentencia de 3 de marzo de 2005, el CJEU dictamind que el arrendamien-
to de amarres para embarcaciones entraba en el ambito de la exencion
para el arrendamiento a pesar de que los amarraderos eran utilizados oc-
asionalmente por otros cuando el barco del arrendatario estaba ausente
(sentencia en el asunto C-428/02, Fonden Marselisborg Lystbadehavn). En
una sentenciamas reciente, el CJEU dictaminé que un acuerdo por el cual
el propietario otorga a un club de pesca el derecho a pescar en sus estan-
ques no cumple la condicion de exclusividad si el propietario se reserva el
derecho de pescar en esas aguas por simismo o por una persona por un dia
(autorizado por el propietario)(sentencia en el caso C 451/06, Walderdorff)

2237 Excepciones — El articulo 135, apartado 2, de la Directiva establece las
cuatro excepciones siguientes a esta exencion del IVA:

"(a) la provision de alojamiento, tal como se define en la legislacion de los
Estados miembros, en el sector hotelero o en sectores con una funcién
similar, incluida la provision de alojamiento en campamentos de vacaciones
o0 en sitios desarrollados para su uso como campamentos;

(b) el arrendamiento de locales y solares para el estacionamiento
de vehiculos;

(c)el alquiler de equipos y maquinaria instalados de forma permanente;

(d) el alquiler de cajas fuertes."

2.2.38. Los Estados miembros pueden limitar méas el alcance de la exencion, pero
no ampliarlo(Articulo 135(2)de la Directiva). Por ejemplo, el CJEU confirmo que
los Estados miembros pueden decidir hacer que todos los arrendamientos
y arrendamientos de bienes inmuebles estén sujetos al IVA, excepto los
inmuebles residenciales (sentencia en el asunto C-12/98, Amengual Far).

2.2.39. Un suministro Unico o varios suministros — En este contexto, el CJEU
dictamino que el arrendamiento de un restaurante junto con el equipo y
los electrodomésticos de cocina constituye un suministro unico (senten-
cia en el asunto C 17/18, Mailat). En la misma linea, el CJEU decidid en su
sentencia de 28 de febrero de 2019 que la cesion del uso de vinedos que
también supuso la cesion de determinados activos y derechos intangibles
debia considerarse como una Unica entrega (sentencia del asunto C 278
/18, Sequeira Mesquita). En su sentencia de 27 de septiembre de 2012,
el CJEU no dio una respuesta sencilla a la cuestion de si los contratos de
arrendamiento que también cubren el suministro de servicios vinculados
al arrendamiento (como el suministro de agua, calefaccion, servicios de
reparacion, limpiezay sequridad) deben considerarse como un suministro
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2.2.3.10.

unico o multiples(sentencia en el caso C-392/11, Field Fisher Waterhouse).
No obstante, en esta sentencia, el CJEU aclaro que la existencia de un
derecho arescindir el contrato de arrendamiento si el inquilino no paga los
cargos por servicios parece indicar que existe una Unica oferta. Ademas,
el mero hecho de que un tercero pueda, en principio, prestar los servicios
proporcionados junto con el arrendamiento, no excluye que el arrendami-
entoy los servicios puedan constituir una Unica prestacion.

Por el contrario, la calificacion de arrendamiento no se aplica sila transac-
cion se refiere esencialmente al suministro de servicios en lugar de sim-
plemente hacer que la propiedad esté disponible. A este respecto, el CUEU
observd que la puesta a disposicion de instalaciones deportivas como un
campo de golf o un estadio de futbol implica generalmente no solo la activ-
idad pasiva de poner el campo a disposicion, sino también un gran nimero
de actividades comerciales. En tales casos, el uso de las instalaciones solo
calificard como arrendamiento si constituye el principal servicio presta-
do en la transaccion (sentencias en los asuntos C-551/15, Pula Parking y
C-150/99, Stockholm Linddpark.

2.2.4. QObras en la propiedad

2.2.4.1.

2.2.42.

Tipos reducidos opcionales — la Directiva 2009/74 / CE modifico la Direc-
tiva sobre el IVA para permitir a los Estados miembros adoptar tipos re-
ducidos del IVA en determinadas transacciones. Estos tipos no pueden ser
inferiores al 5 por ciento, amenos que el Estado miembro haya aplicado un
tipo mas bajo el 1de enero de 1991 (articulos 98 y 110 de la Directiva). Dado que
se trata de una opcién que cada Estado miembro puede adoptar o no, los
valoradores deben verificar el tipo aplicable en el Estado miembro en el
que se realizan las obras.

Ambito de aplicacion of application — En particular, los Estados miembros
pueden aplicar un tipo de IVA reducido en relacion con el "suministro, con-
struccién, renovacion y reforma de viviendas, como parte de una politica
social" (anexo II1(10) de la Directiva). Asimismo, se podra aplicar un tipo re-
ducido de IVA a la "rehabilitacidn y reparacion de viviendas particulares,
excluidos los materiales que representen una parte significativa del valor
del servicio prestado” (anexo lll(10a) de |a Directiva).

Legislacion

Directiva 2006/112/CE del Consejo, de 28 de noviembre de 2006, sobre el sistema
comun del impuesto sobre el valor afadido
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Directiva 2009/47/CE del Consejo, de 5 de mayo de 2009, que modifica la Direc-
tiva 2006/112/CE en lo que respecta a los tipos reducidos del impuesto sobre el
valor anadido

3. Seguridad y Salud

3.1

3.2.

3.3.

3.4.

3.5.

Requisitos para el lugar de trabajo — Uno de los objetivos de la politica social de la
UE es lamejora de la salud y la seguridad en el trabajo. Como parte de esta politi-
ca, el Consejo adopto la Directiva 89/654 / CEE. La presente Directiva establece
requisitos minimos de salud y seqguridad para el lugar de trabajo, en particular con
respecto a la ventilacion, las rutas y salidas de emergencia, la iluminacion de las
habitaciones, los ascensoresy los equipos sanitarios.

Medidas para personas con discapacidad —Ademas, se han adoptado varias Di-
rectivas paramejorar la accesibilidad de los edificios y la provision de alojamiento
para personas con discapacidad.

Por ejemplo, la Directiva 89/654/CEE exige que tanto los lugares de trabajo nuevos
como los existentes se organicen para tener en cuenta a los trabajadores dis-
capacitados. Esto se aplica especialmente a puertas, pasillos, escaleras, duchas,
lavabos, retretes y puestos de trabajo utilizados u ocupados directamente por tra-
bajadores discapacitados (anexos [(20)y [1(15) de la Directiva).

Ademas, la Directiva 2000/78/CE sobre igualdad de trato en el empleo y la ocu-
pacion establece que se deben proporcionar ajustes razonables a las personas
con discapacidad. En particular, el articulo 5 de la Directiva estipula que "los em-
pleadores tomardn las medidas adecuadas, cuando sea necesario en un caso par-
ticular, para permitir que una persona con discapacidad tenga acceso, participe
o avance en el empleo, o reciba formacion, a menos que tales medidas impongan
una carga desproporcionada al empresario. Esta carga no serd desproporcionada
cuando se actue suficientemente con medidas existentes en el marco de la politica
de discapacidad del Estado miembro de que se trate".

El articulo 4, apartado 4, de la Directiva 2019/882 sobre los requisitos de accesi-
bilidad para productos y servicios, también denominada Ley europea de accesi-
bilidad, dispone ademas que los Estados miembros pueden imponer requisitos al
entorno construido en el que se prestan determinados servicios con el fin de para
mejorar su accesibilidad para las personas con discapacidad. Estos requisitos se
refieren, entre otros, a entradas, salidas, vias de evacuacion, accesos a edifici-
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3.6.

3.1.

3.8.

3.9.

0S, caminos, instalaciones y equipos sanitarios e instalaciones utilizados en la
prestacién del servicio (Anexo [l de la Directiva). Sin embargo, solo unos pocos servi-
cios que entran dentro del @mbito de la Ley Europea de Accesibilidad se prestan(o
podrian proporcionarse) en edificios. Los servicios mas relevantes son los servi-
cios bancarios para consumidoresy determinados servicios de informacion sobre
viajes(Articulo 2(2)de la Directiva).

Control de peligros relacionados con sustancias peligrosas —La Directiva Seveso
[112012/18 / UE sobre el control de peligros de accidentes graves que involucran
sustancias peligrosas establece varias reglas sobre la planificacion del uso del
suelo en las proximidades de lugares de actividad peligrosa. Esta Directiva lleva
el nombre del accidente catastrofico ocurrido en 1976 cerca de la ciudad italiana
de Seveso que provoco la emision de una gran cantidad de dioxinas cerca de una
zona residencial.

La Directiva es aplicable a todos los lugares donde hay sustancias peligrosas pre-
sentes en una o mas instalaciones (articulos 2(1)y 3(1)de la Directiva). Las sustancias
peligrosas se enumeran en el anexo | de la Directiva e incluyen, entre otras, sus-
tancias inflamables y explosivas, productos del petréleo, combustibles alterna-
tivos y nitrato de amonio.

De conformidad con el articulo 13 de esta Directiva, los Estados miembros estan
obligados a adoptar politicas de uso del terreno y / u otras politicas pertinentes
que incluyan los objetivos de prevenir accidentes graves y limitar las consecuen-
cias de tales accidentes para la salud de las personas y el medio ambiente. Estas
politicas deben tener en cuenta la necesidad (i) de mantener distancias de se-
guridad adecuadas entre los lugares donde se encuentran presentes las sustan-
cias peligrosas y las areas residenciales, los edificios y las areas de uso publico,
las areas recreativas y, en la medida de lo posible, las rutas principales de trans-
porte y (ii) para proteger las areas de especial sensibilidad o intereses naturales
en las cercanias de estos lugares peligrosos. Ademas, los Estados miembros
deben llevar a cabo controles sobre los nuevos desarrollos en las proximidades
de ubicaciones peligrosas existentes y sobre la situacion de nuevas ubicaciones
peligrosas. Es obvio que estas politicas y controles pueden restringir el uso del
suelo cerca de los principales lugares industriales y, por lo tanto, pueden afectar
su valor. También pueden requerir valoraciones para compensacién o mitigacion.

Normas de seguridad para ascensores — Sila valoracion se refiere a edificios con
ascensores, el valorador también debe tener en cuenta que estos ascensores
deben cumplirlas normas de seguridad armonizadas por la Directiva 2014/33 / UE.
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Legislacion

Directiva 89/654 / CEE del Consejo, de 30 de noviembre de 1989, relativa a los req-
uisitos minimos de sequridad y salud en el lugar de trabajo (primera directiva indi-
vidual en el sentido del articulo 16, apartado 1, de la Directiva 89/391/ CEE)

Directiva 2000/78 / CE del Consejo, de 27 de noviembre de 2000, por la que se
establece un marco general para la igualdad de trato en el empleo y la ocupacion.

Directiva 2012/18 / UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de julio de
2012, sobre el control de los riesgos de accidentes graves relacionados con sus-
tancias peligrosas, que modifica y posteriormente deroga la Directiva 96/82 / CE
del Consejo

Directiva 2014/33 / UE del Parlamento Europeo y del Consejo de 26 de febrero de
2014 sobre laarmonizacién de las legislaciones de los Estados miembros relativas
aascensoresy componentes de seguridad para ascensores

Directiva (UE) 2019/882 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de abril de
2019, sobre los requisitos de accesibilidad de productos y servicios

4. Energia

4.1

4.2,

4.3.

Marco de la politica energética — De conformidad con el articulo 194, apartado 1,
del TFEU, la politica de la Unién en materia de energia tiene como objetivo, entre
otras cosas, promover la eficiencia energética y el ahorro de energia y el desar-
rollo de formas de energia nuevas y renovables, haciendo especial hincapié enlos
edificios, ya que representan el 40% del consumo energético de la UE y el 36% de
sus emisiones de gases de efecto invernadero.

Principales objetivos de la UE — El marco establece dos objetivos principales. En
primer lugar, de conformidad con el articulo 3, apartado 1, de la Directiva sobre
energias renovables 2018/2001, la proporcién de energia procedente de fuentes
renovables en el consumo final bruto de energia de la Union en 2030 debe ser al
menos del 32%. En segundo lugar, el articulo 1(1) de la Directiva de eficiencia en-
ergetica 2018/2002 establece un objetivo principal de eficiencia energética de la
UE para 2030 de al menos el 32,5% en comparacion con las proyecciones.

E — Rendimiento energético en los edificios: la renovacion de los edificios ex-
istentes y un mejor diseno de los nuevos edificios pueden desempefar un papel
clave en la transicion a las energias limpias. En este contexto, la Directiva 2010/31
/ UE revisada sobre rendimiento energético de los edificios proporciona un con-
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L4,

4.5,

junto de normas para impulsar los esfuerzos de la Unién para descarbonizar su
parque de edificios:

> Eldesarrollo de una estrategia de renovacion a largo plazo para apoyar lareno-
vacion de todo el parque de edificios nacional (residencial y comercial, publico
y privado) en un parque de edificios descarbonizado y de alta eficiencia en-
ergética para 2050 (Articulo 2a);

> Laaplicacion de requisitos minimos de eficiencia energética para los edificios
gue se someten a la denominada "renovacién importante” (articulo 7), es decir,
cuando "el coste total de la renovacion relacionada con la envolvente del edificio
o los sistemas técnicos del edificio es superior al 25% del valor del edificio, exclu-
ido el valor del terreno en el que se encuentra el edificio "o cuando " mds del 25%
de la envolvente del edificio se somete a renovacion " (articulo 2, apartado 10)

> Laadaptacion de las areas de aparcamiento de edificios residencialesy nores-
idenciales a la electromovilidad (Articulo 8(2)-(7));

> |aobligacion de garantizar que todos los edificios nuevos tengan energia casi
nula para el 31de diciembre de 2020y que todos los edificios nuevos ocupados
y de propiedad de las autoridades publicas tengan energia casi nula para el 31
de diciembre de 2018 (Articulo 9(1));

> Laemision de certificados de eficiencia energética (EPC) para casi todos los
edificios en alquiler o venta(Articulos 11and 12).

Eficiencia energética de los edificios — la UE también adoptd una serie de
medidas para mejorar la eficiencia energética en los edificios. En particular, la
Directiva de eficiencia energética revisada 2012/27 / UE requiere la renovacion de
la eficiencia energética del 3% del parque de edificios del gobierno central cada
ano (articulo 5(1)), la realizacion de una auditoria energética por parte de grandes
empresas al menos cada cuatro anos (articulo 8, apartado 4)y la introduccion de
contadores inteligentes de electricidad y gas (Articulo 9).

La estrategia a largo plazo de la UE — EI 28 de noviembre de 2018, la Comisién
Europea publico una vision estratégica europea a largo plazo para una economia
climaticamente neutra. Esta Comunicacién destaca las conclusiones del Informe
especial de octubre de 2018 sobre el impacto del calentamiento global de 1,5° C
del Panel Intergubernamental sobre el Cambio Climatico (IPCC) de que se produ-
ciran impactos desastrosos e irreversibles tan pronto como el planeta se caliente
enmas de 1,5 ° C por encima de los niveles preindustriales y que la Gnica forma de
mantenerse por debajo de 1,5 ° C es que el mundo tenga cero emisiones netas de
C02 para 2050.
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4.6.

4.1.

4.8.

Segun la Comision Europea, la trayectoria actual de la Unidn no es suficiente para
alcanzar este objetivo y confirmar el liderazgo mundial de la Union en la transicion
hacia una economia con cero emisiones netas de gases de efecto invernadero.

Por lo tanto, el comunicado identifico siete "pilares estratégicos principales” para
lograr una economia de emisiones netas de gases de efecto invernadero cero para
2050. En particular, la Comisién Europea subraya laimportancia de tomar nuevas
medidas en relacion con (i) la eficiencia energética, (ii) el despliegue de energias
renovablesy el uso de electricidad para descarbonizar completamente el suminis-
tro energético de Europa, (iii) movilidad limpia, (iv) la economia circular, (v) infrae-
structura e interconexiones de redes inteligentes, (vi) bioeconomia y forestacion
y (vii) captura y almacenamiento de carbono. Estas siete areas politicas no son
iguales. No es casualidad que la eficiencia energética sea lan ° 1, con especial
enfasis en los edificios y las mayores tasas de renovacién:

"La eficiencia energética jugard un papel central en la descarbonizacion de los pro-
cesosindustriales, pero gran parte de la reduccion de la demanda energética ocur-
rird en los edificios, tanto en el sector residencial como en el de servicios, que hoy
son responsables del 40% del consumo de energia. Dado que el parque de viviendas
de 2050 ya existe hoy, esto requerird tasas de renovacion mds altas, cambio de
combustible para que una gran mayoria de hogares que utilizardn calefaccion ren-
ovable(electricidad, calefaccién urbana, gas renovable o solar térmica), difusién de
los productos y electrodoméstico mds eficientes, sistemas inteligentes de gestion
de edificios / instalaciones y materiales mejorados para el aislamiento. La cale-
faccion renovable sostenible seguird desempenando un papel importante y el gas,
incluido el gas natural licuado, mezclado con hidrégeno o e-metano producido a
partir de electricidad renovable y las mezclas de biogds podrian desempenar un
papel clave en los edificios existentes, asi como en muchas aplicaciones industri-
ales. Paralograry mantener tasas de renovacion mds altas, adecuar los instrumen-
tos financieros para superar las faltas del mercado existente, contar con suficiente
mano de obra con las habilidades adecuadas y la accesibilidad para todos los ci-
udadanos son de capital importancia. Serd necesario tener un enfoque integrado
y coherente en todas las politicas pertinentes para la modernizacién del entorno
construido y la movilizacién de todos los actores. La participacion de los consum-
idores, incluso a través de asociaciones de consumidores, serd un elemento clave
en este proceso."

Reglamento de gobernanza — Uno de los instrumentos clave para lograr estas am-
biciones a largo plazo es el Reglamento de gobernanza de la energia 2018/1999.
Su propdésito especifico es establecer un mecanismo de gobernanza para garan-
tizar que se cumplan los objetivos de la UE y de Paris. Organiza una forma de su-
pervision permanente y continua por parte de la Comisién Europea del progreso
de los Estados miembros en todos los frentes, a través de la obligacién de los
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4.9.

Estados miembros de producir planes nacionales integrados de energia y clima,
de las actualizaciones de estos planes, de informes de progreso sobre los planes
y actualizaciones, y de las estrategias separadas a largo plazo. Los Estados miem-
bros informaran todo el tiempo, de todos estos planes, actualizaciones, informes
de progreso y estrategias a largo plazo que deben cubrir especificamente las
medidas nacionales tomadas como parte de la estrategia de renovacion de ed-
ificios a largo plazo que, en la nueva y mejorada version de la revision de la Di-
rectiva 2010/31/ UE de rendimiento energético de los edificios cubre la transfor-
macion de edificios existentes en edificios de energia casi cero. A esto se sumael
informe anual sobre el estado de la Union de la Energia, que también cubre espe-
cificamente, cada dos afnos, un informe de progreso general sobre la renovacion
del parque nacional de edificios residenciales y no residenciales, tanto publicos
como privados, en linea con las hojas de ruta establecidas, en las estrategias de
renovacion a largo plazo que cada Estado miembro establecera de conformidad
con el articulo 2 bis de la Directiva 2010/31/ UE y, cada cuatro afos, un informe
de situacién general sobre el aumento de los Estados miembros en el nimero de
edificios de consumo casi nulo de conformidad con el articulo 9, apartado 5, de la
Directiva 2010/31/ UE.

Pacto Verde Europeo — El 11 de diciembre de 2019, la Comision Europea dio a
conocer el Pacto Verde Europeo, que anuncia una ley climatica europea que con-
sagra la neutralidad de carbono para 2050 y un nuevo objetivo climatico de la UE
para 2030 de reduccion del 50% al 55% de las emisiones de GEIl en comparacion
con 1990. Estos objetivos mucho mas radicales aumentaran mecanicamente la
presion sobre el parque de edificios, ya que representa, con mucho, la parte mas
importante del consumo total de energiay la huella de carbono de la UE. El Pacto
Verde Europeo describe un paquete de iniciativas que la UE y que sus Estados
miembros deberian emprender para que la UE logre su objetivo climatico, y que
aborda, entre otras cosas, la necesidad de una ola de renovacion (de edificios) en
todala UE y anuncia nuevas iniciativas, relacionados con el rendimiento energéti-
co de los edificios:

"Para abordar el doble desafio de la eficiencia energética y la accesibilidad, la UE
y los Estados miembros deben participar en una 'ola de renovacién' de edificios
publicos y privados. Si bien aumentar las tasas de renovacion es un desafio, la
renovacion reduce las facturas de energia y puede reducir la pobreza energética.
También puede impulsar el sector de la construccion y es una oportunidad para
apoyar a las PYME y los empleos locales

La Comision hard cumplir rigurosamente la legislaciéon relacionada con el ren-
dimiento energético de los edificios. Esto comenzard con una evaluacion en 2020
de las estrategias nacionales de renovacion a largo plazo de los Estados miembros.
La Comision también pondrd en marcha un trabajo sobre la posibilidad de incluir las
emisiones de los edificios en el comercio de derechos de emisién europeo, como
parte de esfuerzos mds amplios para garantizar que los precios relativos de las
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diferentes fuentes de energia proporcionen las sefales adecuadas para la eficien-
cia energética. Ademds, la Comision revisara el Reglamento sobre productos de
construccion. Debe garantizar que el disefio de edificios nuevos y renovados en
todas las etapas esté en consonancia con las necesidades de la economia circular
y conducir a una mayor digitalizacion y proteccion climatica del parque de edificios

Paralelamente, la Comision propone trabajar con las partes interesadas en una
nueva iniciativa de renovacion en 2020. Esto incluird una plataforma abierta que
reunird al sector de la construccion y los edificios, arquitectos e ingenieros y au-
toridades locales para abordar las barreras a la renovacion. Esta iniciativa también
incluird planes de financiacion innovadores en el marco de InvestEU. Estos podrian
estar dirigidos a asociaciones de vecinos o empresas de servicios energéticos que
podrian implementar renovaciones, incluso a través de contratos de desempefno
energético. Un objetivo fundamental seria organizar los esfuerzos de renovacion
en bloques mds grandes para beneficiarse de mejores condiciones de financiacion
y economias de escala. La Comision también trabajard para eliminar las barreras
regulatorias nacionales que inhiben las inversiones en eficiencia energética en ed-
ificios alquilados y de propiedad multiple. Se prestard especial atencion a la ren-
ovacion de viviendas sociales, para ayudar a los hogares que sufren para pagar
sus facturas de energia. También se debe centrar la atencién en la renovacion de
escuelas y hospitales, ya que el dinero que se ahorre gracias a la eficiencia de los
edificios serd dinero disponible para apoyar la educacion y la salud publica.”

4.10. Impacto en la valoracion de la propiedad — Este marco tiene efectos directos e
indirectos sobre la propiedad y su uso. Por lo tanto, los valoradores pueden encon-
trarimportante considerar las cuestiones comerciales que surgen de este marco
al evaluar el bieninmueble. Los eventos predecibles son la depreciacion acelerada
de las propiedades no renovadas, los importantes subsidios nacionalesy de la UE
paralarenovacion del parque de viviendas ocupadas por los propietarios y las ob-
ligaciones de los propietarios de renovar en los “puntos de activacion” indicados
en la revision de la Directiva de rendimiento energético de los edificios 2010/31/
UE | probablemente puntos de alquiler o venta, como, por ejemplo, en el nuevo
requisito de laley holandesa de que las oficinas solo se pueden alquilar a partir de
2023 sitienenun EPC de grado 'C'. Ademas, el marco de la UE sobre energia puede
afectar la economia de algunas empresas.
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4.

Legislacion

Directiva 2010/31/ UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 19 de mayo de
2010, sobre la eficiencia energética de los edificios

Directiva 2012/27 / UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 25 de octubre
de 2012, sobre eficiencia energética, que modifica las Directivas 2009/125/ CE y
2010/30/ UE y deroga las Directivas 2004/8 / CE y 2006/32 / CE

Directiva (UE) 2018/844 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 30 de mayo de
2018, que modifica la Directiva 2010/31/ UE sobre eficiencia energética de los ed-
ificiosy la Directiva 2012/27 / UE sobre eficiencia energética

Directiva(UE)2018/2001del Parlamento Europeo y del Consejo, de 11 de diciembre
de 2018, sobre la promocion del uso de energia procedente de fuentes renovables

Directiva(UE)2018/2002 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 11de diciembre
de 2018, que modifica la Directiva 2012/27 / UE sobre eficiencia energética

Reglamento (UE) 2018/1999 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 11 de dic-
iembre de 2018, sobre la gobernanza de la Union de la Energia y la Accion por el
Clima, que modifica los Reglamentos (CE) N2 663/2009 y (CE) N2 715 / 2009 del
Parlamento Europeoy del Consejo, Directivas 94/22 / CE, 98/70 / CE, 2009/31/ CE,
2009/73 / CE, 2010/31/ UE, 2012/27 / UE y 2013 / 30 / UE del Parlamento Europeo
y del Consejo, Directivas del Consejo 2009/119 / CE y (UE) 2015/652 y por el que se
deroga el Reglamento (UE) No 525/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo.

Comunicacion de la Comision al Parlamento Europeo, al Consejo Europeo, al
Consejo, al Comité Economico y Social Europeo y al Comité de las Regiones de 11
de diciembre de 2019 - El Pacto Verde Europeo

5. Medio ambiente

5.1

5.1.1

General

Valoraciones y regulacion ambiental — La regulacién ambiental puede imponer
grandes costes alos propietariosy usuarios, porlo que esimportante comprender
el potencial de su impacto en cualquier situacion particular y sus consecuencias
para el valor de la propiedad. Estas preocupaciones seran compartidas por los
prestamistas y también deben tenerse en cuenta en los arrendamientos.

Crecimiento de la legislacion medioambiental de la UE — Durante las ultimas
décadas, la UE ha establecido una amplia gama de legislacion medioambiental.
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5.1.3. Al principio, esto se debié a preocupaciones por garantizar un medio ambiente
seguro, estimulado por incidentes como la exposicién en 1976 de la poblacién de
Seveso y asentamientos vecinos cerca de Milan a dioxinas tras un incidente en
una planta de fabricacion de productos quimicos. Hoy en dia, la actividad de la
UE en politica medioambiental se extiende principalmente sobre la base de que
muchas cuestiones ven causasy efectos que se extienden mas alla del alcance de
|os paises individuales.

5.1.4. El papel de la UE en la politica medioambiental también se confirma ahora en el
articulo 191, apartado 2, del TFEU, que establece que "la politica de la Unidn en
materia de medio ambiente tendrd como objetivo un alto nivel de proteccidn tenien-
do en cuenta la diversidad de situaciones en las distintas regiones de la Unidn. Se
basa en el principio de precaucién y en los principios de que deben tomarse medidas
preventivas, que los dafios ambientales deben ser rectificados prioritariamente en
la fuente y que quien contamina debe pagar ". Ademdas, el articulo 11 del TFEU es-
tablece que "los requisitos de proteccion medioambiental deben integrarse en la
definicion y aplicacion de las politicas y actividades de la Unién, en particular con
vistas a promover el desarrollo sostenible".

515. El efecto es que la proteccion medioambiental es ahora una parte integral del
marco de la legislacion de la UE y que, junto con los principios de precaucion y de
gue quien contamina paga, el desarrollo sostenible se ha afirmado como un princi-
pio fundamental. Sin embargo, cabe sefalar que la proteccion del medio ambiente
no es un objetivo primordial. En este contexto, el CUEU ha explicado que "si bien la
proteccién del medio ambiente debe integrarse en la definicion e implementacion
de las politicas de la UE, en particular aquellas que tienen como objetivo el esta-
blecimiento del mercado interior, no constituye, per se, una de los componentes
de dicho mercado interior, definido como un espacio sin fronteras interiores en el
que estd garantizada la libre circulacion de mercancias, personas, servicios y cap-
itales " (sentencia del asunto T-356/15, Austria / Comision). En consecuencia, el
CJEU concluyé que las ayudas estatales para el fomento de la energia nuclear no
pueden cuestionarse por sus posibles efectos sobre la aplicacion del principio de
proteccién del medio ambiente, el principio de precaucién y el principio de que
quien contamina paga.

5.1.6. Programa de accién medioambiental — la UE no solo acuerda legislacion espe-
cifica, sino que también enmarca politicas medioambientales generales. En 2013,
el Parlamento Europeo y el Consejo adoptaron el Séptimo Programa de Accion
Medioambiental (EAP) que establece los principios que guiaran la politica medi-
oambiental europea hasta 2020. EI EAP identifica tres objetivos clave, a saber (i)
proteger, conservar y mejorar los recursos naturales de la Union, (ii) convertir la
UE en una economia hipocarbénica competitiva, ecologicay eficiente en eluso de
los recursos y(iii) proteger a los ciudadanos de la UE de las presiones ambientales
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5.1.7.

5.2.

y los riesgos para la salud y el bienestar. EI EAP también establece una visién de
donde quiere que esté la UE para 2050:

"En 2050, viviremos bien, dentro de los limites ecoldgicos del planeta. Nuestra pros-
peridad y nuestro medio ambiente saludable se derivan de una economia circu-
lar innovadora donde no se desperdicia nada y donde los recursos naturales se
gestionen de forma sostenible y la biodiversidad se protege, valora y restaura de
manera que mejore la resiliencia de nuestra sociedad. Nuestro crecimiento bajo en
carbono se ha desvinculado hace mucho tiempo del uso de recursos, lo que marca
el ritmo de una sociedad global segura y sostenible.”

Pacto Verde Europeo — El Pacto Verde Europeo de diciembre de 2019 describe
varias iniciativas relacionadas con las politicas medioambientales de la UE. En
particular, el Pacto Verde anuncia varias acciones legislativas y politicas que
tendran un gran impacto en los terrenos y los edificios:

> Posible extension del sistema de comercio de derechos de emision de la UE a
los edificios;

> Nueva estrategia de la UE sobre adaptacion al cambio climatico;
> Modelo de la UE paralarecogida selectiva de residuos;

> Plan de accion de economia circula.

Evaluaciones ambientales

UE y ordenacién del territorio— En general, la UE ha intervenido relativamente
poco en la politica de ordenacion del territorio. La intervencion de mayor alcance
en la ordenacion del territorio es a través de las Directivas 2011/92 / UE y 2001/42
/ CE que exigen evaluaciones medioambientales antes de obtener la autorizacion
para realizar determinados desarrollos medioambientales.

Evaluaciones de impacto ambiental para proyectos — El articulo 2, apartado 1, de
la Directiva 2011/92 / UE sobre evaluacion de impacto ambiental establece que los
proyectos que puedan tener efectos sobre el medio ambiente deben, en principio,
estar sujetos a una autorizacion de desarrollo y a una evaluacion de impacto am-
biental (EIA) antes de ese consentimiento. En general, los proyectos en cuestion
se refieren a intervenciones en el entorno natural y el paisaje que pueden tener
efectos significativos sobre el medio ambiente debido, entre otras cosas, a su
naturaleza, tamafo o ubicacion, incluida la ejecucion de obras de construccion o
de otras instalaciones o esquemas (Articulo 112)a) de la Directiva).

. Elanexo | de la Directiva contiene una lista de proyectos que siempre deben estar

sujetos a autorizacion y una EIA previa, mientras que el anexo Il se refiere a una
lista de proyectos paralos que los Estados miembros deben decidir caso por caso
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si deben someterse a ella, sobre la base de los efectos significativos que puedan
tener sobre el medio ambiente (articulo 2, apartado 1, y articulo 4, apartados 1y 2, de la
Directiva). Cuando los Estados miembros realicen un examen caso por caso, deben
tener en cuenta los criterios de seleccion establecidos en el anexo Il de la Direc-
tiva(Articulo 4(3) de la Directiva).

5.2.4. Pararealizar unaEIA, el promotor debe proporcionar informacion sobre el impacto
ambiental del proyecto para el que solicita autorizacion (articulo 5 de la Directiva).
Posteriormente, el promotor debe informar y consultar a las autoridades (medi-
oambientales y otras) implicadas, asi como al publico (articulos 6y 7 de la Directiva).
La autoridad competente decide si concede la autorizacion del proyecto teniendo
en cuenta los resultados de la EIA y las consultas y hace esta decisién publica
junto con sus motivosy las consideraciones(articulos 8y 9 de la Directiva). Cualquiera
puede impugnar esta decision (Articulo 11 de la Directiva).

5.2.5. Los proyectos que estan sujetos a una EIA no pueden desarrollarse sin una EIA
previa. Sin embargo, si estos proyectos se han desarrollado, la falta de una EIA
no podra subsanarse con una autorizacion retroactiva y los Estados miembros
deberan revocar o suspender el consentimiento ya concedido (sentencias en los
asuntos C 215/06, Comisién / Irlanda y C 41/11, Inter-Environnement Wallonie y
Terre wallonne). No obstante, es posible reqgularizar proyectos desarrollados sin
EIA realizando una nueva EIA si se cumplen las dos condiciones siguientes (sen-
tencias en los asuntos acumulados C 196/16 y C 197/16, Comune di Corridoniay en
elasunto C 117/ 17, Comune di Castelbellino):

> Laregularizacion no brinda a las partes interesadas la oportunidad de eludir la
legislacion de la UE o prescindir de su aplicacion;

> LaElAnosellevaacaboUnicamente conrespecto alimpacto ambiental futuro
del proyecto, sino que también tiene en cuenta su impacto ambiental desde el
momento de su finalizacion.

5.2.6. Environmental assessments for plans and programmes — La Directiva 2001/42
/ CE introdujo la obligacion de realizar una evaluacién medioambiental (EA) con
respecto a los planes y programas que puedan tener efectos medioambientales
significativos(articulo 3, apartado 1, de la Directiva). Segun reiterada jurisprudencia del
CJEU, "planesy programas" pueden referirse a "cualquier medida que establezca un
conjunto significativo de criterios y normas detalladas para la concesion y ejecucion
de uno o mds proyectos" (sentencias en los casos C 305/18, Associazione 'Verdi
Ambiente e Societa - Aps Onlus'y otros y C 160/17, Thybaut y otros)

5.2.7. De conformidad con el articulo 2, letra a), de la Directiva, se debe preparar una EA
silos planesy programas cumplen dos condiciones:
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5.2.8.

5.3.

5.3.1.

5.3.2.

> Estan sujetos a preparaciény / o adopcion por una autoridad, o son prepara-
dos por una autoridad para su adopcion mediante un procedimiento legislativo;

> Sonrequeridos por disposicioneslegislativas, reglamentarias o administrativas.

Los planesy programas en cuestion incluyen los que se preparan para la agricul-
tura, la silvicultura, la pesca, la energia, la industria, el transporte, la gestion de
residuos, la gestion del agua, las telecomunicaciones, el turismo, la planificacion
urbanayruraloelusodelatierray que establecen el marco para el consentimien-
to del desarrollo futuro de proyectos enumerados enlos anexos | y Il de la Directiva
2011/92 / UE (Articulo 3(2)a)de la Directiva). Una EA también es obligatoria para los
planes y programas que estan sujetos a una evaluacion de conformidad con los
articulos 6y 7 de la Directiva de Habitats 92/43 / CEE (Articulo 3(2)b) de la Directi-
va). Ademas, los Estados miembros deben decidir caso por caso si también debe
|levarse a cabo una EA para otros planes o programas que puedan tener efectos
medioambientales significativos (Articulo 3(4) de la Directiva).

Legislacion

Directiva 92/43 / CEE del Consejo, de 21de mayo de 1992, sobre la conservacion de
los habitats naturalesy de la faunay flora silvestres

Directiva 2001/42 / CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de junio de
2001, sobre la evaluacion de los efectos de determinados planes y programas en
el medio ambiente

Directiva 2011/92 / UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de diciembre
de 2011, sobre la evaluacion de los efectos de determinados proyectos publicos 'y
privados en el medio ambiente

Directiva 2014/52 / UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de
2014, por la que se modifica la Directiva 2011/92 / UE sobre la evaluacién de los
efectos de determinados proyectos publicos y privados en el medio ambiente

Agua

Calidad y proteccion del agua — La politica del agua de la UE se centra general-
mente en la proteccion del agua y la prevencion de la contaminacion del agua. La
principal pieza legislativa es la Directiva marco del agua 2000/60 / CE.

Esta Directiva exige que los Estados miembros identifiquen las cuencas hidrogra-
ficas individuales de su territorio, que son de hecho las areas que cubren una o
mas cuencas hidrograficas (Articulo 3 de la Directiva). Para cada distrito de cuenca
hidrografica, los Estados miembros deben establecer posteriormente un denom-
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inado "plan hidroldgico de cuenca" que incluya una descripcion detallada de como
se alcanzaran los objetivos establecidos en la Directiva (Articulos 4, 11 and 13 de la
Directiva). Estos objetivos y las medidas que los acompanan difieren dependiendo
de si el agua constituye agua superficial o subterranea (articulo 4 de la Directiva).
Ademas, la Directiva establece objetivos adicionales para las "zonas protegidas”
designadas por los Estados miembros, como las zonas de bafo y las zonas con
agua utilizada para la extraccion de agua potable (Articulos 4, 6, 7 and 11 and Annex [V
de la Directiva).

5.3.3. La Directiva Marco del Agua se complementa con varias Directivas destinadas
a prevenir o reducir la contaminacién del agua, cada una de las cuales cubre un
tema especifico, por ejemplo, la Directiva 2006/118 aborda la contaminacion de las
aguas subterraneas, mientras que la Directiva 98/83 / CE establece medidas para
la proteccion del agua potable. Ademas, el vertido de aguas residuales urbanasy
de aguas residuales industriales estéa requlado en la Directiva 91/271/ CEE. La Di-
rectiva 91/676 / CEE tiene por objeto preveniry reducir la contaminacion del agua
derivada de los nitratos de origen agricolay, en este contexto, obliga alos Estados
miembros a designar "zonas vulnerables alos nitratos"en las que se impondran de-
terminadas practicas agricolas y se controlaran determinadas aguas. Por ultimo,
la Directiva 2008/105 / CE impone normas para las aguas superficiales y requiere
que los Estados miembros establezcan un inventario de emisiones, vertidosy pér-
didas de todas las sustancias enumeradas en esa Directiva.

5.3.4. Riesgodeinundaciones —La Directiva2007/60/CE sobre inundaciones establece
un marco para prevenir los riesgos de inundaciones.

5.3.5. Sobre la base de esta Directiva, los Estados miembros estan obligados a realizar
una evaluacion para cada cuenca hidrografica, preparar mapas de peligro de in-
undaciones y mapas de riesgo de inundaciones y establecer planes de gestion de
inundaciones. Los mapas de peligro de inundaciones no solo deben indicar donde
son probables las inundaciones, sino también si su probabilidad es baja, media o
alta(articulo 6, apartado 3, de la Directiva). Para cada escenario, deben mencionarse la
extension de lainundacion, la profundidad del agua o el nivel del aguay la velocidad
del flujo o el flujo de agua relevante (articulo 6, apartado 4, de la Directiva). Los mapas
de riesgo de inundaciones deben mencionar el nimero indicativo de habitantesy
el tipo de actividad econémica de la zona potencialmente afectada (Articulo 65) de
la Directiva).

5.3.6. Importancia para la valoracién de la propiedad — Las medidas bajo estas Direc-
tivas pueden ser relevantes a la hora de valorar una propiedad, ya que pueden re-
sultar en unaregulacion nacional que restrinja el uso del suelo o desarrollos cerca
del agua.
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5.3.1.

5.3.8.

Por ejemplo, el valor de la propiedad puede verse afectado cuando se encuen-
tra en las proximidades de una "zona de agua protegida" o una "zona vulnerable a
los nitratos". Como tal, el articulo 11 de la Directiva Marco del Agua 2000/60 / CE
incluye el requisito de regulacion previa o autorizacion previa con respecto a los
vertidos que puedan causar contaminacion. La existenciay los términos de dichas
autorizaciones o licencias de descarga pueden aumentar o limitar el valor de las
instalaciones afectadas.

Ademas, la identificacion de un sitio como propenso a inundaciones obviamente
tendra consecuencias importantes para su valoracion, y esto debido tanto al
hecho practico de cualquier inundacion real como al impacto de esa identificacion
en la disponibilidad o el coste del seguro. En algunos casos, el valor de la propie-
dad también puede verse afectado por las medidas de control de inundaciones
que requieren que se inunde cierta tierra para proteger otras propiedades medi-
ante la gestion del flujo de agua.

Legislacion

Directiva 91/271/ CEE del Consejo de 21 de mayo de 1991 relativa al tratamiento de
aguas residuales urbanas

Directiva 91/676 / CEE del Consejo, de 12 de diciembre de 1991, relativa a la protec-
cion de las aguas contra la contaminacion causada por nitratos de origen agricola

Directiva 98/83 / CE del Consejo de 3 de noviembre de 1998 sobre la calidad del
agua destinada al consumo humano

Directiva 2000/60 / CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 de octubre
de 2000, por la que se establece un marco de actuacién comunitaria en el @ambito
de la politica de aguas

Directiva 2006/118 / CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 12 de diciembre
de 2006, sobre la proteccion de las aguas subterraneas contra la contaminacion
y el deterioro.

Directiva2007/60 / CE del Parlamento Europeoy del Consejo, de 23 de octubre de
2007, sobre evaluacion y gestién de riesgos de inundaciones

Directiva 2008/105 / CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de diciembre
de 2008, sobre normas de calidad medioambiental en el &mbito de la politica de
aguas, que modifica y posteriormente deroga las Directivas 82/176 / CEE, 83/513 /
CEE, 84 del Consejo. /156 / CEE, 84/491/ CEE, 86/280 / CEE y por la que se modifi-
ca la Directiva 2000/60 / CE del Parlamento Europeo y del Consejo
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5.4. Responsabilidad por dafios ambientales y residuos

5.4.1. Dano medioambiental — La Directiva 2004/35 / CE sobre responsabilidad medi-
oambiental establece un marco para la responsabilidad medioambiental basado
en el principio de quien contamina paga. La regla basica es que los operadores
de determinadas actividades que causen danos al medio ambiente deben
tomar las medidas preventivas o reparadoras necesarias y asumir todos los
costes relacionados.

5.4.2. Elarticulo 3, apartado 1, de la Directiva distingue dos situaciones en las que se
aplica el régimen de responsabilidad medioambiental.

5.4.3. En primer lugar, una persona puede ser considerada responsable de los danos
medioambientales causados por cualquiera de las actividades enumeradas en el
anexo Il de la Directiva y de cualquier amenaza inminente de tales dafos (Articulo
3(1fa)de la Directiva). Estas actividades incluyen, entre otras, actividades de gestion
de residuos, descarga de contaminantes al aire, aguas superficiales y subter-
raneas, cualquier liberacion deliberada al medio ambiente de organismos genéti-
camente modificados, extraccion de aguay embalse de aguay varias actividades
con respecto a sustancias o bienes peligrosos.

5.4.4. Ensegundo lugar, el régimen de responsabilidad se aplica a los dafios a especies
y habitats naturales protegidos, o suamenaza inminente, causados por cualquier
actividad fuera del Anexo Ill, siempre que el operador sea negligente o culpable
(Articulo 3(1)b)de la Directiva).

5.4.5. La Directiva proporciona una definiciéon amplia de "dano ambiental'. Ademas de
"dafios a especies y hdbitats naturales protegidos" y "dafos por agua”, también
incluye "danos a la tierra", que se define como "cualquier contaminacién de la
tierra que crea un riesgo significativo de que la salud humana se vea afectada neg-
ativamente como resultado de la introduccién directa o indirecta, en, sobre o bajo
tierra, de sustancias, preparados, organismos o microorganismos"(Articulo 2(1)c) de
la Directiva).

5.4.6. Residuos — La Directivamarco de residuos 2008/98 / CE establece un marco legal
para proteger el medio ambiente y la salud humana al prevenir o reducir los im-
pactos adversos de la generaciony gestion de residuos. En particular, la Directiva
establece un conjunto de medidas detalladas para la valorizacién y eliminacion de
residuos sin poner en peligro la salud humana y sin utilizar procesos o métodos
que puedan danar el medio ambiente.

5.47. Enestecontexto, los Estados miembros deben garantizar que cualquier productor
de residuos u otro poseedor lleve a cabo el tratamiento de los residuos él mismo

VII. Legislacion de la Unidn Europeay Valoracion Inmobiliaria



Estandares Europeos de Valoracion 2020

5.4.8.

5.5.

0 que este sea manejado por un recolector de residuos que realice operaciones
de tratamiento de residuos de conformidad con la Directiva (Articulo 15 de la Direc-
tiva). Los costes de la gestion de residuos deben ser asumidos por el productor
de residuos o por los poseedores de residuos actuales o anteriores (Articulo 14 de
la Directiva).

Este marco no se aplica a la tierra (in situ), incluidos los suelos contaminados no
excavados y los edificios conectados permanentemente con la tierra (articulo 2,
apartado 1, letrab), de la Directiva)y a los suelos no contaminados y otros materi-
ales naturales excavados en el curso de actividades de construccion en las que se
tenga la certeza de que el material se utilizara para la construccién en su estado
natural en el lugar en el que se excavd (Articulo 2(1)c) de la Directiva).

Legislacion

Directiva 2004/35 / CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril de
2004, sobre responsabilidad medioambiental en relacién con la prevenciény rep-
aracion de danos medioambientales

Directiva 2008/98 / CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 19 de noviembre
de 2008, sobre residuos y por la que se derogan determinadas Directivas

Contaminacion

Calidad y proteccion del aire — Como parte de su Politica de Aire Limpio, la UE ha
adoptado varias Directivas que protegen la calidad del aire, especialmente al pre-
venir y limitar la contaminacion del aire de varias clases de plantas industriales y
de otro tipo.

En particular, estas Directivas establecen valores maximos u objetivos para la
emision de determinadas sustancias contaminantes y exigen que los Estados
miembros lleven a cabo controles sobre la contaminacién atmosfeérica (Ver in
(véanse en particular las Directivas 2015/2193, 2010/75 / UE, 2009/ 126 / EC, 2008/50 / EC
2004/107/ EC y 94/63 / EC).

El principal instrumento de la UE que regula las emisiones contaminantes de las
instalaciones industriales es la Directiva de Emisiones Industriales 2010/75 / UE.
La presente Directiva establece la obligacion de exigir un permiso para realizar de-
terminadas actividades industriales que generen contaminacion por encima de un
determinado umbraly las condiciones en las que se pueden conceder dichos per-
misos. De conformidad con esta Directiva, la Comision también adopta referen-
cias para que las autoridades nacionales establezcan las condiciones del permiso.
Por ejemplo, la Decision de Ejecucion (UE)2017/302 de la Comision proporcionala
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referencia para establecer las condiciones del permiso para las grandes granjas
avicolas o porcinas, incluidos, entre otros, limites paralas emisiones de amoniaco
y para las excreciones de nitrégeno y fésforo.

5.5.4. Pacto Verde Europeo — De acuerdo con el Pacto Verde Europeo de diciembre
de 2019, la Comision Europea adoptara en 2021 un plan de accion de contami-
nacion cero para el aire, elaguay el suelo. En este contexto, el Pacto Verde senala
que la Comisién Europea evaluara la legislacion de la UE existente que aborda la
contaminacion y propondra nuevas medidas para alinearlas con los objetivos del
Pacto Verde:

"La Comisién se basard en las lecciones aprendidas de la evaluacidn de la legis-
lacién actual sobre calidad del aire. También propondrd fortalecer las disposiciones
sobre sequimiento, modelizacion y planes de calidad del aire para ayudar a las au-
toridades locales a lograr un aire mds limpio. La Comisién propondrd en particular
revisar el aire estdndares de calidad para alinearlos mas estrechamente con las
recomendaciones de la Organizacion Mundial de la Salud.

La Comision revisard las medidas de la UE para abordar la contaminacion de las
grandes instalaciones industriales. Analizard el alcance sectorial de la legislacion
y cémo hacerla totalmente coherente con las politicas de clima, energia y economia
circular. La Comision también trabajard con los Estados miembros para mejorar la
prevencion de accidentes industriales."

5.5.5. Importancia para la valoracién de la propiedad — El cumplimiento de las normas
exigidas por estas Directivas sera importante para las empresas. Un valorador
gue evalla las plantas debe verificar en qué medida la empresa cumple con estos
estandares y evaluar las consecuencias practicas de cualquier deficiencia en el
valor de la propiedad. Ademas, el endurecimiento de las normas sobre el uso de
vehiculos para limitar la contaminacion también puede afectar la propiedad en
areas urbanas de mala calidad del aire.

Legislacion

Directiva 94/63 / CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de diciembre de
1994, sobre el control de las emisiones de compuestos organicos volatiles (COV)
resultantes del almacenamiento de gasolinay su distribucion desde las terminales
hasta las estaciones de servicio

Directiva 2004/107 / CE del Parlamento Europeo y del Consejo de 15 de diciembre
de 2004 relativa al arsénico, cadmio, mercurio, niquel e hidrocarburos aromaticos
policiclicos en el aire ambiente
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5.6.

Directiva 2008/50 / CE del Parlamento Europeo y del Consejo de 21 de mayo de
2008 sobre la calidad del aire ambiente y un aire mas limpio para Europa

Directiva 2009/126 / CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de octubre
de 20089, sobre la recuperacion de vapores de gasolina de la fase Il durante el re-
postaje de vehiculos de motor en las estaciones de servicio

Directiva 2010/75 / UE del Parlamento Europeo y del Consejo de 24 de noviem-
bre de 2010 sobre emisiones industriales (prevencion y control integrados de
la contaminacion)

Directiva (UE) 2015/2193 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 25 de noviem-
bre de 2015, sobre la limitacion de las emisiones a la atmdsfera de determinados
contaminantes procedentes de instalaciones de combustion media

Decision de Ejecucion (UE)2017/302 de la Comision, de 15 de febrero de 2017, por la
que se establecen las conclusiones sobre las mejores técnicas disponibles (MTD),
conarreglo ala Directiva 2010/75 / UE del Parlamento Europeo y del Consejo, para
la cria intensiva de aves de corral o porcino (notificada con el C(2017) 688)

Comunicacion de la Comision al Parlamento Europeo, al Consejo Europeo, al
Consejo, al Comité Econémico y Social Europeo y al Comité de las Regiones de 11
de diciembre de 2019 - El Pacto Verde Europeo

Amianto

Medidas especificas para limitar la exposicién al amianto — La Directiva sobre
amianto 2009/148 / CE proporciona principalmente medidas preventivas para
la proteccion de la salud de los trabajadores expuestos al amianto. En esencia,
cuando se presume que hay amianto en un edificio, se deben tomar medidas es-
pecificas antes de iniciar cualquier demolicién, trabajo de retirada de amianto,
reparacion o mantenimiento para limitar los riesgos de exposicion.

Importancia para la valoracion de la propiedad — La Directiva sobre el amianto
tiene un impacto significativo en la gestion de muchos edificios construidos en
el siglo XX cuando el amianto era un material de construccion econdémico y eficaz
que se utilizaba en ldminas para cubiertas, paneles y otros. Esto puede aumentar
sustancialmente los costes de renovacion, mantenimiento o demolicion de una
propiedad o la recuparacion y desarrollo de un sitio, y por lo tanto puede afectar
asuvalor.

. Laevaluacion requerira conocimientos especializados. Es normal que losinformes

de valoracion contengan exclusiones con respecto al amianto, recomienden la
puesta en marcha de un informe especializado y asumir que hay amianto.
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Legislacion

Directiva 2009/148 / CE del Parlamento Europeo y del Consejo de 30 de noviembre
de 2009 sobre la proteccién de los trabajadores contra los riesgos relacionados
con la exposicion al amianto en el trabajo

5.7. Conservacion de la biodiversidad y la naturaleza

57.1. Designacion de lugares protegidos — La conservacion de la naturaleza fue una de
las primeras areas de la politica medioambiental en las que la legislacion de la UE
tuvo un impacto significativo en la legislacion nacional. Las dos Directivas en este
ambito que son de especial relevancia para la valoracion de la propiedad y son la
Directiva de Habitats 92/43 / CEE y la Directiva de Aves 2009/147 / CE. Estas Di-
rectivas exigen, en primer lugar, la designacion de lugares donde los habitats y las
especies mencionados en las Directivas deben mantenerse o restaurarse. Estos
lugares se denominan "areas especiales de conservacion’ sequn la Directiva de
habitatsy "areas de proteccion especial’ segun la Directiva de aves. Juntas forman
la red ecolégica denominada Natura 2000. La Directiva de habitats tambiéen pro-
porciona una lista de criterios que los Estados miembros deben tener en cuenta
al determinar estos lugares protegidos. La designacion es una cuestion objetivay,
por lo tanto, puede no tener en cuenta los requisitos economicos, socialesy cul-
turales o las caracteristicas regionales y locales (sentencia en el asunto C-371/98,
First Corporate Shipping).

57.2. Lugares protegidosy desarrollo de proyectos — Cuando un lugar forma parte de la
red Natura 2000, los Estados miembros deben protegerlo, asicomo a las especies
para las que fue catalogado (Articulos 17 a 16 de o Directiva sobre habitats).

57.3. En consecuencia, cualquier proyecto que pueda tener un impacto en un lugar
Natura 2000 debe ser objeto de una evaluacion adecuada. En principio, los
Estados miembros solo pueden acordar una propuesta de desarrollo después de
haber comprobado que no afectara negativamente a la integridad de los lugares
protegidos (Articulo 6(3) de la Directiva sobre habitats.

574 Sin embargo, en ausencia de otras alternativas, algunas propuestas de desar-
rollo que causaran un impacto negativo significativo aun pueden permitirse por
razones imperiosas de interés publico primordial, incluidas las de naturaleza
social o economica (articulo 6, apartado 4, de la Directiva sobre habitats). La apreci-
acion de razones imperiosas de interés publico primordial y de existencia de al-
ternativas menos nocivas requiere sopesar los danos causados al sitio por el plan
o proyecto considerado (sentencia del asunto C-521/12, Briels y otros ). Ademas,
en este caso, los Estados miembros deben introducir "medidas compensatorias”
para garantizar la coherencia global de la red Natura 2000 (articulo 6, apartado 4, de
la Directiva de habitats). Este término no esta definido en la Directiva de habitats. Sin
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embargo, en la practica, estas medidas generalmente incluyen larecreacion de un
habitat en un lugar nuevo o ampliado para incorporarlo a Natura 2000 o la mejora
de un habitat en parte del lugar u otro lugar Natura 2000 proporcionalmente a la
pérdida debida al proyecto

Pacto Verde Europeo — En el Pacto Verde Europeo de diciembre de 2019, la
Comision Europea se compromete a presentar una nueva estrategia de biodiver-
sidad antes de marzo de 2020, seqguida de acciones especificas en 2021. Esta es-
trategia identificara principalmente medidas para expandir el Red Natura 2000 y
para mejorar su protecciony restauracion:

"La estrategia de biodiversidad identificard medidas especificas para alcanzar estos
objetivos. Estos podrian incluir objetivos cuantificados, como aumentar la cobertu-
ra de dreas terrestres y marinas protegidas ricas en biodiversidad construidas en
la red Natura 2000. Los Estados miembros también deberian reforzar las fronteras
de cooperacion para proteger y restaurar mas eficazmente las dreas cubiertas por
la red Natura 2000. La Comision identificara qué medidas, incluida la legislacidn,
ayudarian a los Estados miembros a mejorar y restaurar los ecosistemas danados
aun buen estado ecoldgico, incluidos los ecosistemas ricos en carbono. La estrate-
gia de biodiversidad también incluird propuestas para hacer mds verdes las ciu-
dades europeas y aumentar la biodiversidad en los espacios urbanos. La Comisién
considerard la redaccion de un plan de restauracion de la naturaleza y estudiard
como proporcionar financiacion para ayudar a los Estados miembros a alcanzar
este objetivo."

Importancia para la valoracién de la propiedad — Dado que las Directivas sobre
habitats y aves pueden imponer obstaculos importantes para el desarrollo o el
cambio de uso de la propiedad ubicada en un lugar Natura 2000 o en sus alrede-
dores, también pueden tener unimpacto en el valor de un lugar. Dado que muchos
lugares Natura 2000 involucran humedales, esto puede ser una limitacion par-
ticular para el desarrollo de lugares costeros. Un ejemplo de ello fue el proyecto
de desarrollo del puerto de Le Havre (Le Havre 2000). La presencia de nidos de
pajaros en los islotes del estuario del Sena provocé importantes retrasos mien-
tras las autoridades francesas y la Comision Europea negociaban adaptaciones
al proyecto. Otro ejemplo fue el desarrollo de la bahia de Cardiff como parte de la
ciudad, donde las medidas compensatorias por la pérdida de los llanos de marea
fueron una limitacion particular para el desarrollo.

Por otro lado, los Estados miembros también pueden conceder subvenciones
para la gestion de un lugar Natura 2000 o para las medidas adoptadas para com-
pensar los danos sufridos por un lugar, siempre que cumplan las normas sobre
ayudas estatales.
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Legislacion

Directiva 92/43 / CEE del Consejo, de 21 de mayo de 1992, sobre la conservacion de
los habitats naturalesy de la faunay flora silvestres

Directiva2009/147/ CE del Parlamento Europeo y del Consejo de 30 de noviembre
de 2009 sobre la conservacion de las aves silvestres

Comunicacion de la Comisién al Parlamento Europeo, al Consejo Europeo, al
Consejo, al Comité Econémico y Social Europeo y al Comité de las Regiones de 11
de diciembre de 2019 - El Pacto Verde Europeo

6. La Politica Agricola Comun

6.1.

6.2.

6.3.

Dos pilares — La Politica Agricola Comun (PAC) consta esencialmente de dos
pilares: apoyo al sector agricola (primer pilar) y aplicacién de una politica de de-
sarrollo rural (segundo pilar). En ambos pilares, la legislacion de la UE establece
varias medidas de apoyo financiero que pueden afectar al valor de capital y de
alquiler de la propiedad en cuestion, asi como el uso del suelo rural. Los valora-
dores también deben tener en cuenta que lalegislacion de la PAC se reforma cada
pocos afos en consonancia con lareforma presupuestaria de la Union. La proxima
PAC se implementara en 2021, pero esto puede retrasarse.

Pagos directos a los agricultores — El primer pilar de la PAC comprende funda-
mentalmente, por una parte, ayudas a los agricultores en forma de pagos directos,
y por otra, otras medidas de organizacion del mercado agricola.

Para el periodo 2015-2020, los pagos directos estan regulados en el Reglamento
1307/2013 sobre pagos directos, que establece dos esquemas de pago principales,
de los cualeslos Estados miembros deben implementar uno de los dos, denomina-
dos el Pago Basico (articulos 21-35)y el Pago de Area Unica (articulos 36 a 40). Ambos
regimenes se refieren a pagos que se conceden a los agricultores sobre una base
anual y se calculan sobre la base de la superficie de "tierra subvencionable" que
ha sido declarada por el agricultor (articulo 24, apartado 2, y articulo 36, apartado 2). El
articulo 32 del Reglamento define "tierras subvencionables" como cualquier su-
perficie agricola de la explotacion de un agricultor que se utilice (al menos pre-
dominantemente)para actividades agricolas o que dio derecho a uno de los pagos
aque se refiere el articulo 32, apartado 2, letra b), de la Regulacion. Las superficies
agricolas se consideran asignadas a la explotacién de un agricultor cuando el ag-
ricultor goza de suficiente autonomia para realizar sus actividades agricolas en
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6.4.

6.5.

6.6.

esas areas (sentencia en los asuntos acumulados C-333/15 y C-334/15, Maria del
Pilar Planes Bresco). Ademas, para beneficiarse de los pagos, el agricultor debe
cumplir los criterios establecidos en el articulo 9 del Reglamento

Estos planes se complementan con dos pagos obligatorios: los denominados
pagos 'ecoldgicos' que apoyan las practicas agricolas que son beneficiosas para
el climay el medio ambiente, como la diversificacion de cultivos y las areas de
enfoque ecoldgico. areas (Articulos 43-47)y los pagos para "jovenes agricultores "
(Articulos 50-51).

Ademas, los Estados miembros pueden prever pagos redistributivos mediante
los cuales los agricultores pueden recibir una ayuda adicional para las primeras
hectareas de tierras agricolas (articulos 41 a 42), una ayuda adicional a la renta para
las zonas con limitaciones naturales (articulos 48 a 49), junto con una ayuda para
produccion, concedida con respecto a determinadas areas o tipos de agricultura
por razones economicasy / o0 sociales (articulos 52 a 55)y un régimen de pago adi-
cional para los "pequenos agricultores" (Articulos 61-65).

Apoyo al desarrollo rural — El segundo pilar de la PAC también esta disefado para
apoyar los objetivos del desarrollo rural que actualmente estan regulados en el Re-
glamento de desarrollo rural 1305/2013. Este Reglamento proporciona una amplia
variedad de medidas de apoyo, de las cuales las siguientes son las mas relevantes
para la valoracion de la propiedad:

» Pagos agroambientales-climaticos que apoyan a los agricultores que adoptan,
por un periodo minimo de al menos cinco anos, practicas agricolas que hacen
una contribucion positiva al medio ambiente y al climay van mas alla de las ob-
ligaciones legales (Articulo 28);

> Pagos a los agricultores en areas con limitaciones naturales o de otro tipo
(Articulos 31-32).

Legislacion

Reglamento (UE)N21307/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de dic-
iembre de 2013, por el que se establecen normas para los pagos directos alos ag-
ricultores en el marco de los regimenes de ayuda en el marco de la politica agricola
comuny se deroga el Reglamento (CE)N2637/2008 del Consejo y Reglamento (CE)
n273/2009 del Consejo

Reglamento (UE)N21305/2013 del Parlamento Europeoy del Consejo, de 17 de dic-
iembre de 2013, sobre el apoyo al desarrollo rural por parte del Fondo Europeo
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Agricola de Desarrollo Rural (FEADER)y por el que se deroga el Reglamento (CE)
N21698/2005 del Consejo.

1. Lista de lalegislacion de la UE

11

1.2.

Valoracion de inmuebles para cuentas de empresa

Directiva 91/674 / CEE del Consejo, de 19 de diciembre de 1991, sobre las cuentas
anualesy las cuentas consolidadas de las empresas de seguros

Reglamento(CE)no 1606/2002 del Parlamento Europeo y del Consejo de 19 de julio
de 2002 sobre la aplicacién de las normas internacionales de contabilidad

Directiva 2006/43 / CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de mayo de
20086, sobre auditorias legales de cuentas anuales y cuentas consolidadas, que
modifica las Directivas 78/660 / CEE y 83/349 / CEE del Consejo y deroga la Direc-
tiva del Consejo. 84/253 / CEE

Reglamento (CE) N@ 1126/2008 de la Comision, de 3 de noviembre de 2008, por el
que se adoptan determinadas normas internacionales de contabilidad de confor-
midad con el Reglamento (CE)N21606/2002 del Parlamento Europeoy del Consejo

Directiva 2013/34 / UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de
2013, sobre los estados financieros anuales, estados financieros consolidados e
informesrelacionados de determinados tipos de empresas, que modifica la Direc-
tiva2006/43 / CE del Parlamento Europeoy del Consejo y por el que se derogan las
Directivas 78/660 / CEE y 83/349 / CEE del Consejo

Directiva 2014/56 / UE del Parlamento Europeo y del Consejo de 16 de abril de
2014 por la que se modifica la Directiva 2006/43 / CE sobre auditorias legales de
cuentas anuales y cuentas consolidada

Valoracion de inmuebles para entidades de crédito

Directiva 2013/36 / UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de
2013, sobre el acceso a la actividad de las entidades de crédito y la supervision
prudencial de las entidades de crédito y empresas de inversién, por la que se mod-
ifica la Directiva 2002/87 / CE y se derogan las Directivas 2006/48 / EC y 2006/49
/EC
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1.3.

1.4,

Reglamento (UE)N2575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio
de 2013, sobre requisitos prudenciales para entidades de crédito y empresas de
inversion y que modifica el Reglamento (UE) no 648/2012

Directiva 2014/17 / UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de febrero de
2014, sobre contratos de crédito para consumidores relacionados con bienes in-
muebles residenciales y que modifica las Directivas 2008/48 / CE y 2013/36 / UE y
el Reglamento (UE) n. 1093/2010

Reglamento Unico de la Autoridad Bancaria Europea
Manual para la revision de la calidad de los activos del Banco Central Europeo

Directrices de la Autoridad Bancaria Europea sobre origen y seguimiento
de préstamos

Valoracién de inmuebles para instituciones de seguros y reaseguros

Directiva 2009/138 / CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 25 de noviem-
bre de 2009, sobre el accesoy el ejercicio de la actividad de Sequros y Reintegros
(Solvencia ll)

Directiva 2014/51/ UE del Parlamento Europeoy del Consejo, de 16 de abril de 2014,
por la que se modifican las Directivas 2003/71/ CE y 2009/138 / CE y los Regla-
mentos (CE) N21060/2009, (UE) N2 1094/2010 y ( UE) N2 1095/2010 con respecto a
las competencias de la Autoridad Europea de Supervision (Autoridad Europea de
Sequrosy Pensiones de Jubilacion)y la Autoridad Europea de Supervision (Autor-
idad Europea de Valores y Mercados)

Reglamento Delegado (UE) 2015/35 de la Comision, de 10 de octubre de 2014, que
complementa la Directiva 2009/138 / CE del Parlamento Europeo y del Consejo
sobre elaccesoy el ejercicio de la actividad de seguros y reaseguros (Solvencia ll)

Directrices de la Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacion de 14
de septiembre de 2015 sobre reconocimiento y valoracién de activos y pasivos
distintos de las provisiones técnicas

Valoracion de inmuebles para fondos de inversion alternativos

Directiva 2011/61 / UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de
2011, sobre Gestores de Fondos de Inversion Alternativos y que modifica las Di-
rectivas 2003/41/ CE y 2009/65 / CE y los Reglamentos (CE) N2 1060/2009 y (UE)
N21095/2010
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Reglamento Delegado (UE)N2231/2013 de la Comision, de 19 de diciembre de 2012,
que complementa la Directiva 2011/61/ UE del Parlamento Europeo y del Consejo
en lo que respecta a exenciones, condiciones generales de funcionamiento, de-
positarios, apalancamiento, transparenciay supervision

15. Reglas de valoracion de bienes para ayudas estatales

Articulo 107, apartado 1, del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea De-
cision de la Comision, de 20 de diciembre de 2011, sobre la aplicacién del articulo
106, apartado 2, del

Tratado de Funcionamiento de la Union Europea a las ayudas estatales en forma
de compensacidn por servicio publico concedida a determinadas empresas en-
cargadas de la explotacion de servicios de interés economico general (2012/21
/ UE)

Comunicacion de la Comision sobre el concepto de ayuda estatal a que se refiere
el articulo 107, apartado 1, del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea
(2016 / C 262/01)

7.6. Impuesto al valor agregado (IVA) y propiedad

Directiva 2006/112 / CE del Consejo, de 28 de noviembre de 2006, sobre el sistema
comun del impuesto sobre el valor anadido

Directiva 2009/47 / CE del Consejo, de 5 de mayo de 2009, por la que se modifica
la Directiva 2006/112 / CE en lo que respecta a los tipos reducidos del impuesto
sobre el valor afadido

7.1. Saludy seguridad

Directiva 89/654 / CEE del Consejo de 30 de noviembre de 1989 relativa a los req-
uisitos minimos de sequridad y salud en el lugar de trabajo (primera directiva indi-
vidual en el sentido del articulo 16, apartado 1, de la Directiva 89/391/ CEE)

Directiva 2000/78 / CE del Consejo, de 27 de noviembre de 2000, por la que se
establece un marco general para la igualdad de trato en el empleo y la ocupacion.

Directiva 2012/18 / UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de julio de
2012, sobre el control de los riesgos de accidentes graves relacionados con sus-
tancias peligrosas, que modifica y posteriormente deroga la Directiva 96/82 / CE
del Consejo
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1.8.

1.9.

Directiva 2014/33 / UE del Parlamento Europeo y del Consejo de 26 de febrero de
2014 sobre la armonizacion de las leyes de los Estados miembros relativas a as-
censoresy componentes de seguridad para ascensores

Directiva (UE) 2019/882 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de abril de
2019, sobre los requisitos de accesibilidad de productos y servicios

Energia

Directiva 2010/31/ UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 19 de mayo de
2010, sobre la eficiencia energética de los edificios

Directiva 2012/27 / UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 25 de octubre
de 2012, sobre eficiencia energética, que modifica las Directivas 2009/125/ CE y
2010/30/ UE y deroga las Directivas 2004/8 / CE y 2006/32 / CE

Directiva (UE) 2018/844 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 30 de mayo de
2018, que modifica la Directiva 2010/31/ UE sobre eficiencia energética de los ed-
ificios y la Directiva 2012/27 / UE sobre eficiencia energética

Directiva(UE)2018/2001del Parlamento Europeo y del Consejo, de 11de diciembre
de 2018, sobre la promocion del uso de energia procedente de fuentes renovables

Directiva(UE)2018/2002 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 11de diciembre
de 2018, que modifica la Directiva 2012/27 / UE sobre eficiencia energética

Reglamento (UE) 2018/1999 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 11 de dic-
iembre de 2018, sobre la gobernanza de la Union de la Energia y la Accion por el
Clima, que modifica los Reglamentos (CE) N2 663/2009 y (CE) no 715 / 2009 del
Parlamento Europeoy del Consejo, Directivas 94/22 / CE, 98/70 / CE, 2009/31/ CE,
2009/73 / CE, 2010/31/ UE, 2012/27 / UE y 2013 / 30 / UE del Parlamento Europeo
y del Consejo, Directivas del Consejo 2009/119 / CE y (UE) 2015/652 y por el que se
deroga el Reglamento (UE) N2 525/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo.

Comunicacion de la Comision al Parlamento Europeo, al Consejo Europeo, al
Consejo, al Comité Econémico y Social Europeo y al Comité de las Regiones de 11
de diciembre de 2019 - El Pacto Verde Europeol

Evaluaciones ambientales

Directiva 92/43 / CEE del Consejo, de 21de mayo de 1992, sobre la conservacion de
los habitats naturalesy de la faunay flora silvestres
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Directiva 2001/42 / CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de junio de
2001, sobre la evaluacion de los efectos de determinados planes y programas en
el medio ambiente

Directiva 2011/92 / UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de diciembre
de 2011, sobre la evaluacion de los efectos de determinados proyectos publicos 'y
privados en el medio ambiente

Directiva 2014/52 / UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de
2014, por la que se modifica la Directiva 2011/92 / UE sobre la evaluacion de los
efectos de determinados proyectos publicos y privados en el medio ambiente

7.10. Agua

Directiva 91/271/ CEE del Consejo, de 21 de mayo de 1991, relativa al tratamiento
de aguas residuales urbanas

Directiva 91/676 / CEE del Consejo, de 12 de diciembre de 1991, relativa a la protec-
cion de las aguas contra la contaminacion causada por nitratos de origen agricola

Directiva 98/83 / CE del Consejo de 3 de noviembre de 1998 sobre la calidad del
agua destinada al consumo humano

Directiva 2000/60 / CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 de octubre
de 2000, por la que se establece un marco de actuacion comunitaria en el ambito
de la politica de aguas

Directiva 2006/118 / CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 12 de diciembre
de 2006, sobre la proteccion de las aguas subterraneas contra la contaminacion
y el deterioro.

Directiva2007/60/ CE del Parlamento Europeoy del Consejo, de 23 de octubre de
2007, sobre evaluacion y gestion de riesgos de inundaciones

Directiva 2008/105/ CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de diciembre
de 2008, sobre normas de calidad medioambiental en el ambito de la politica de
aguas, que modificay posteriormente deroga las Directivas 82/176 / CEE, 83/513 /
CEE, 84 del Consejo. /156 / CEE, 84/491/ CEE, 86/280 / CEE y por la que se modifi-
ca la Directiva 2000/60 / CE del Parlamento Europeo y del Consejo.

7.11. Responsabilidad por dafios ambientales y residuos

VII. Legislacion de la Unidn Europeay Valoracion Inmobiliaria



Estandares Europeos de Valoracion 2020

1.12.

1.13.

Directiva 2004/35 / CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril de
2004, sobre responsabilidad medioambiental en relacion con la prevenciony rep-
aracién de danos medioambientales

Directiva 2008/98 / CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 19 de noviembre
de 2008, sobre residuosy por la que se derogan determinadas Directivas

Contaminacion

Directiva 94/63 / CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de diciembre de
1994, sobre el control de las emisiones de compuestos organicos volatiles (COV)
resultantes del almacenamiento de gasolinay su distribucion desde las terminales
hasta las estaciones de servicio

Directiva 2004/107 / CE del Parlamento Europeo y del Consejo de 15 de diciembre
de 2004 relativa al arsénico, cadmio, mercurio, niquel e hidrocarburos aromaticos
policiclicos en el aire ambiente

Directiva2008/50/ CE del Parlamento Europeoy del Consejo de 21de mayo de 2008
sobre la calidad del aire ambiente y un aire mas limpio para Europa

Directiva 2009/126 / CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de octubre de
2009, sobre larecuperacion de vapores de gasolina de la fase |l durante el repostaje
de vehiculos de motor en las estaciones de servicio

Directiva 2010/75 / UE del Parlamento Europeo y del Consejo de 24 de noviem-
bre de 2010 sobre emisiones industriales (prevencion y control integrados de
la contaminacion)

Directiva(UE)2015/2193 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 25 de noviembre
de 2015, sobre la limitacion de las emisiones a la atmosfera de determinados con-
taminantes procedentes de instalaciones de combustién media

Decision de Ejecucion (UE)2017/302 de la Comisidn, de 15 de febrero de 2017, por la
que se establecen conclusiones sobre las mejores técnicas disponibles (MTD), de
conformidad con la Directiva 2010/75 / UE del Parlamento Europeo y del Consejo,
para la cria intensiva de aves de corral o porcinos (notificada bajo el documento C
(2017)688)

Comunicacion de la Comision al Parlamento Europeo, al Consejo Europeo, al
Consejo, al Comité Econémico y Social Europeo y al Comité de las Regiones de 11
de diciembre de 2019 - El Pacto Verde Europeo

Amianto
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1.14.

1.15.

Directiva 2009/148 / CE del Parlamento Europeo y del Consejo de 30 de noviembre
de 2009 sobre la proteccion de los trabajadores contra los riesgos relacionados
con la exposicion al amianto en el trabajo

Conservacion de la biodiversidad y la naturaleza

Directiva 92/43 / CEE del Consejo, de 21de mayo de 1992, sobre la conservacion de
los habitats naturales y de la faunay flora silvestres

Directiva 2009/147 / CE del Parlamento Europeo y del Consejo de 30 de noviembre
de 2009 sobre la conservacion de las aves silvestres

Comunicacion de la Comision al Parlamento Europeo, al Consejo Europeo, al
Consejo, al Comité Econémico y Social Europeo y al Comité de las Regiones de 11
de diciembre de 2019 - El Pacto Verde Europeo

La politica agricola comun

Reglamento (UE) no 1307/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de dic-
iembre de 2013, por el que se establecen normas para los pagos directos a los ag-
ricultores en el marco de los regimenes de ayuda en el marco de la politica agricola
comuny se deroga el Reglamento (CE) no 637/2008 del Consejo y Reglamento (CE)
no 73/2009 del Consejo

Reglamento (UE) N2 1305/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de
diciembre de 2013, sobre el apoyo al desarrollo rural por parte del Fondo Europeo
Agricola de Desarrollo Rural (EAFRD)y por el que se deroga el Reglamento (CE) N2
1698/2005 del Consejo
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MEMBRESIA DE TEGOVA

Albania

Shogeria e Vleresuesve te Pasurive te Paluajtshme (SVP)
Albanian Society of Property Appraisers (ASPA)

Austria

Osterreichischer Verband der Immobilienwirtschaft (OVI)
Austrian Real Estate Association

Verband Osterreichischer Immobiliensachverstandiger (ARE)
Austrian Association of Real Estate Experts

Belgium

Union des Géometres-Experts de Bruxelles (UGEB-ULEB)
Union of Expert Surveyors of Brussels

Bosnia & Herzegovina

UdruZenje Eksperata Iz Oblasti Nekretnina u Bosni i Hercegovini (BHPA)
Bosnian & Herzegovinian Property Association

Udruzenje Ovlasc¢enih Procjenjivaca u Bosnii Hercegovini (UOPBIH)
Association of Certified Appraisers in Bosnia & Herzegovina

Bulgaria

Chamber of Independent Appraisers in Bulgaria (CIAB)
Kamapata Ha HesaBucumuTe oleHnTen B bvarapus (KHObB)

Chamber of Professional Valuers (CPV)
Kamapa Ha npogecroHanHute oleHnTenm (Kro)

Canada

Appraisal Institute of Canada (AIC)/Institut Canadien des Evaluateurs (ICE)

Membresia de TEGOVA
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Croatia

Hrvatsko Drustvo Sudskih Vjestaka i Procjenitelja (HDSViP)
Croatian Association of Court Expert Witnesses and Valuers — CACEWaV

Cyprus

Cyprus Valuers Association (CVA)
2Uvdeouo¢ Emotnuovwy EKTiuntwy AKvrjtwy KOmpou

Czech Republic

Ceska Komora Odhadcu Majetku (CKOM)
The Czech Chamber of Appraisers (CCA)

Denmark

Dansk Ejendomsmaeglerforening (DE)
The Danish Association of Chartered Estate Agents

France

Association Frangaise des Sociétés d'Expertise Immobiliere (AFREXIM)
French Association of Property Valoracion Companies

Chambre des Experts Immobiliers de France (CEIF-FNAIM)
Chamber of Real Estate Valuers of France

Compagnie Nationale des Experts Immobiliers (CNEI)
National Company of Real Estate Experts

Confédération des Experts Fonciers (CEF)
Confederation of Land Valuers

Conseil Supérieur du Notariat (CSN)
High Council for the Notarial Profession

Institut Frangais de I'Expertise Immobiliere (IFEI)
French Institute of Real Estate Valoracion

Syndicat National des Professionnels Immobiliers (SNPI)
National Association of Real Estate Professionals

Membresia de TEGOVA
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Union des Syndicats de I'l'mmobilier (UNIS)
National Union of Property Professions

Georgia

LOJOOMZIM ML EOIMYZNHOIM FJIROLIOJMM MO LOBMBOOMYOO
Independent Valuers Society of Georgia(IVSG)

Germany

Bund der Offentlich Bestellten Vermessungsingenieure e.V. (BDVI)
German Association of Publicly Appointed Surveyors

Bundesverband Offentlich Bestellter und Vereidigter Sowie Qualifizierter
Achverstéandiger (BVS)
Association of Publicly Certified and Qualified Experts

Immobilienverband Deutschland IVD Bundesverband der Immobilienberater, Makler,
Verwalter, und Sachverstandigen e.V.(IVD)
German Real Estate Professional Association

Greece

YUAAoyog EkTiunTwy EAAadog (ZEKE)
Association of Greek Valuers (AVAG)

Peoplecert Hellas

Certification body

Hungary

Magyar Ingatlanszévetség (MAISZ)

Hungarian Real Estate Association (HREA)

Ireland

Institute of Professional Auctioneers and Valuers (IPAV)

Membresia de TEGOVA
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Italy

Associazione Societa di Valutazioni Immobiliari per le Banche (ASSOVIB)
Association of Property Valoracion Companies for the Banking Sector

CEPAS srl
Certification body

Consiglio Nazionale Geometri e Geometri Laureati (CNGeGL)
National Council of Italian Surveyors

Istituto di Estimo e Valutazione (IEV)
E-Valoracions — Institute of Estimation and Valoracion

Istituto Italiano di Valutazione Immobiliare (IsIVI)
Italian Institute for Real Estate Valoracion

Kosovo

Shoqgates se Vleresuesve te Kosoves (SHVK)
Kosovo Appraisers Association (KAA)

Latvia

Latvijas Ipasumu Vertetaju Asociacija (LIVA)
Latvian Association of Property Appraisers
Lithuania

Lietuvos Turto Vertintoju Asociacija (LTVA)
Lithuanian Association of Property Valuers
Mexico

Federacion de Colegios de Valuadores (FECOVAL)
Federation of Appraisal Colleges of Mexico

Montenegro

Institut Ovlag¢enih Procjenjivaca Crne Gore (I0PCG)
Institute of Certified Valuers of Montenegro

Membresia de TEGOVA
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Nacionalno Udruzenje Procjenitelja Crne Gore (NUPCG)
National Association of Valuers of Montenegro

Udruzenje Nezavisnih Procjenjivaca Crne Gore (CUP)
Association of Independent Valuers of Montenegro

Netherlands

Nederlands Register Vastgoed Taxateurs (NRVT)
Real Estate Valuers Register of the Netherlands

Nederlandse Vereniging van Makelaars in Onroerende Goederen
en Vastgoeddeskundigen (NVM)
Dutch Association of Real Estate Brokers and Real Estate Experts

VastgoedPRO
Association of Real Estate Agents and Valuers of the Netherlands

VBO Makelaar
Dutch Association of Real Estate Agents and Valuers

Waarderingskamer
The Netherlands Council for Real Estate Assessment — NCREA

North Macedonia

Asocijacija na Nezavisni Procenuvaci
Association of Independent Valuers (AlV)

Biro za Sudski Vestacenja (BSV)
Bureau for Court Expertise

Komora na Procenuvaci na Republika Makedonija (KPRM)
Chamber of Valuers of the Republic of Macedonia

Norway

Norsk Takst (NT)
Norwegian Surveyors and Valuers Association

Poland

Polska Federacja Stowarzyszen Rzeczoznawcéw Majgtkowych (PFSRM)
The Polish Federation of Valuers' Associations (PFVA)

Membresia de TEGOVA
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Portugal

Associagao Nacional de Avaliadores Imobiliarios (ANAI)
National Association of Real Estate Valuers

Associagao Profissional das Sociedades de Avaliagdo (ASAVAL)
Professional Association of Valoracion Companies of Portugal

Romania

Asociatia Nationala a Evaluatorilor Autorizati din Roméania (ANEVAR)
National Association of Authorised Romanian Valuers

Russian Federation

MapTHepcTBO Poccuiickoro O6uectsa OueHuimkos (MPOO)
Partnership of the Russian Society of Appraisers (PRSA)

Poccuiickasn Konnerus OueHwmkos (PKO)
Russian Board of Appraisers(RBA)

Poccuiickoe O6wwectBo OueHwmkos (POO)
Russian Society of Appraisers (RSA)

Serbia

Nacionalno Udruzenje Procenitelja Srbije (NUPS)
National Association of Valuers of Serbia (NAVS)

Slovenia

Slovenski Institut za Revizijo (SIR)
Slovenian Institute of Auditors

Spain

Asociacion Espafola de Valoracién Inmobiliaria y Urbanistica (AEVIU)
Spanish Association of Real Estate and Urban Appraisal

Consejo General de la Arquitectura Técnica de Espana (CGATE)
Spanish General Council of Technical Architecture

Membresia de TEGOVA
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Consejo Superior de Colegios de Arquitectos de Espafia (CSCAE)
High Council of th Orderes of Architects of Spain

Sweden

Samhallsbyggarna-SFF
The Swedish professionals for the built environment

Turkey

Turkiye Degerleme Uzmanlari Birli (TDUB)
Turkish Appraisers Association

Ukraine

Acoujauisi CneuianicTi baHkiBcbkoi OuiHkM YkpaiHu (ACBOY)
Ukrainian Association of Bank Valoracion Specialists

YkpaiHcbke ToBapucteo OuiHtoavis (YTO)
Ukrainian Society of Appraisers

United Arab Emirates

> Aol g LBlyUl 641>

Dubai Land Department (TAQYEEM)

United Kingdom

Central Association of Agricultural Valuers (CAAV)

Institute of Revenues Rating and Valoracion (IRRV)

United States

Appraisal Institute (Al)

International Association of Assessing Officers (IAAQ)
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GLOSARIO DE TERMINOS

Analisis de coste-beneficio

Una técnica de ayuda a la toma de decisiones al comparar propiedades, sitios o
proyectos alternativos. La técnica implica la consideracion y medicién en térmi-
nos financieros de todos los costes y beneficios.

Bases de valor

Unadeclaracion de los supuestos fundamentales para realizar una valoracion con
un proposito definido.

Comparable

Una propiedad considerad, por el valorador, como similar a la que sera valorada.

Condiciones de contratacion

Los términos especificos del contrato entre el valorador o la empresa de valo-
raciony el cliente.

Coste de reposicion garantizado

La cantidad limitada a pagar como valor asegurado segun se declar6 en la pdliza
de sequros, pero si el dafio supera los limites de la politica, la compania asequra-
dora esta obligada a reemplazar totalmente o reconstruir la propiedad sin ninguna
deduccién por depreciacion.

Declaraciones Financieras

Declaraciones escritas de la posicion financiera de una persona o una entidad cor-
porativa y registros financieros formales de contenido y forma prescritos. Estas
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declaraciones conllevan un grado de responsabilidad publica dentro de un marco
regulatorio de normas contablesy de leyes.

Método de mercado

Un enfoque de valoracion en el que la valoracion se produce comparando la
propiedad a valorar con la evidencia obtenida de transacciones de mercado que
cumplan con los criterios para la base de valor relevante.

Enfoque de valoracion

Laformafundamental en que, teniendo en cuenta las pruebas disponibles, el valo-
rador considera como determinar el valor de la propiedad en cuestion.

Exceso de terreno (o superavit de terreno)

Terreno dentro de la propiedad que no es esencial para los fines operativos de
los edificios.

Fecha del informe
La fecha enla que el valorador firma el informe.

Fecha de inspeccion

Lafechaenlaque tuvo lugar lainspeccion.

Fecha de valoracion

Lafechaala que se aplica la opinién de valor.

Importe depreciable
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| coste de un activo, u otra cantidad sustituida por el coste, menos su valor residual.
(IAS 16)

Informe de valoracion

Un documento que detalla el alcance, los principales supuestos, los métodos de
valoraciony las conclusiones del encargo, proporcionando una opinion profesional
de valor respaldada por una base o bases de valoracion reconocidas en el marco
de los Estandares Europeos de Valoracion.

Maximo y mejor uso

Integrante de Mercado Valor, es el uso de una propiedad que es fisicamente
posible, razonablemente probable, legal o que pueda llegar a tenerlo, y que de re-
sultado del valor mas alta de la propiedad en la fecha de valoracién.

Mercado de Rentas

La cantidad estimada para la que una propiedad debe ser alquilada en la fecha de
valoracion entre un arrendador y un arrendatario dispuestos en los términos de
la real o supuesta tenencia de acuerdo actuando independientemente de cada
otra parte después de una comercializacion adecuada en el que las partes hayan
actuado con conocimiento, prudenciay sin estar bajo coaccion.

Método de costes

Un método de valoracion que proporciona una indicacion de valor basada en el
principio de que un comprador no pagara mas por una propiedad que el coste de
obtener una propiedad de igual utilidad, ya sea por compra o por construccion,
incluido el coste del terreno suficiente para permitir esa construccion. A menudo
seranecesario hacer una provision por obsolescencia de la propiedad en cuestion,

en comparacion con una nueva equivalente.

Método de ingresos

Una forma de analisis de inversion basado en la capacidad de una propiedad para
generar beneficios netos(es decir, generalmente beneficios monetarios)y la con-

version de estos beneficios en valor presente.
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Método de valoracion

El procedimiento particular, basado en uno o mas enfoques de valoracion, utiliza-
do por el valorador para llegar a una determinacion de valor.

Metodologia de valoracion

El proceso por el cual un valorador emprende la valoracion de la propiedad inmo-
biliaria, incluyendo la seleccion por parte del valorador del enfoque o enfoques a
aplicar, la eleccion del método(s)y el uso de modelos o técnicas para interpretar
los datos iniciales de la valoracién y llegar a conclusiones basados en ellos.

Modelo de valoracion

Una técnica especifica de tratamiento de datos realizada dentro de un método
de valoracion.

Precio

La cantidad solicitada, ofrecida o pagada por una propiedad.

Propiedad - Bien Inmueble

El terreno y los edificios situados encima, debajo o sobre el suelo, incluidos los
tubos, cablesy otros equipamientos conectados a ellos.

Propiedad para desarrollo

Terrenosy / o edificios sometidos a trabajos de construccion, reconstruccion o
rehabilitacion o que son adecuados para este tipo de obras en el inmediato futuro.

Requisitos minimos formativos (MER)

Un plan de estudios, dividido en tres niveles de conocimiento, que se exigira a
todos los valoradores que son miembros de las asociaciones miembro de TEGOVA.

Salida/Desviacion
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Circunstancias en las que la aplicacion obligatoria de las normas de valoracion
puede resultar inadecuada o poco practica.

Suposicion

Un hecho o condicién sobre la propiedad asumida por el valorador (ya sea instruido
o no)que él o ellano sabe o no puede saber o determinar razonablemente.

Supuesto especial

Una suposicion realizada cuando las instrucciones difieren de los hechos reales
existentes en la fecha de valoracion.

TEGOVA Valorador residencial (TRV)

Un valorador que realiza valoraciones residenciales y que es reconocido por
TEGOVA por su cualificacién, sus conocimientos y se experiencia profesional.

Valor asegurable

El coste de reemplazar la propiedad danada con materiales y calidad de la misma
clase y sin ninguna deduccion por depreciacion.

Valor bruto de desarrollo

El valor final de un desarrollo terminado contemplado bajo un método residual
de valoracion.

Valorador calificado

Una persona fisica, ya sea por cuenta propia o empleada por una empresa de
tasacion u otra entidad juridica que sea responsable de realizar las valoracionesy
gue cumpla con los requisitos establecidos por TEGOVA.

Valorador europeo reconocido (REV)

Un valorador reconocido por TEGOVA por su cualificacion, sus conocimientosy su
experiencia profesional.
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Valor de inversion

El valor de una propiedad para un propietario o posible comprador, calculado
sobre la base de sus propios criterios de inversién.

Valor de mercado

La cantidad estimada por la cual la propiedad deberia intercambiarse a fecha de
la valoracion entre un comprador y un vendedor dispuestos en una transaccion
de plena competencia después de una comercializacion adecuada en la que las
partes hayan actuado con conocimiento, prudenciay sin estar bajo coaccion.

Debido ala divergencia de versiones en idiomas distintos al inglés de la definicion
de CRR, TEGOVA tiene una definicion de guia comun de uso universal:

"La cantidad estimada por la cual la propiedad deberia intercambiarse a fecha de
la valoracion entre un comprador y un vendedor dispuestos actuando independi-
entemente uno del otro después de una comercializacion adecuada en el que las
partes hayan actuado con conocimiento, prudentemente y sin estar bajo coaccion.”

Valor del matrimonio

(ver valor sinérgico)

Valor del préstamo hipotecario

El valor del bien inmueble determinado mediante una evaluacion prudente de una
comercializacion futura de la propiedad teniendo en cuenta los aspectos de sos-
tenibilidad a largo plazo de la propiedad, las condiciones normales y del mercado
local, el uso actual y los usos alternativos apropiados de la propiedad.

Valor residual

LLa cantidad estimad que una entidad obtendria actualmente de la disposicion del
activo, después de deducir los costes estimados de disposicidn, si el activo ya
tuviera la edady en el estado esperado al final de su vida util.
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Valor razonable (a efectos contables)

El precio que deberia ser recibido al vender un activo o pagado para transferir un
pasivo en una transaccion ordenada entre de los participantes del mercado en
una determinada fecha.

International Accounting Standards Board (IASB), International Financial Reporting Estdn
dares(IFRS)13, par. 1.

Valor razonable (definicion general)

El precio que deberia ser recibido al vender una propiedad en una transaccion
ordenada entre participantes del mercado dispuestos a identificar que poseen
pleno conocimiento de todos los hechos relevantes, tomando sus decisiones de
acuerdo a sus respectivos objetivos.

Valor sinérgico

Un valor mas alto, obtenido cuando el valor total de varias propiedades combina-
das(o de varios intereses legales en la misma propiedad) es mayor que el valor de
la suma de sus partes.

Valor de uso alternativo

El valor de la propiedad en virtud de otro uso que no es el actual.

Valor de venta forzosa

Una suma que podria ser obtenido de la propiedad, donde, por la razén que sea, el
vendedor esta bajo restricciones que requieren la disposicion de la propiedad bajo
condiciones que no se conforman con la definicion de mercado de valor.
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The European Group of Valuers' Associations (Grupo Europeo de Asociacio-
nes de Valoradores) retine a 72 asociaciones de valoradores de 38 paises
que representan a 70 000 valoradores, ya sean autonomos o contratados
por consultoras especializadas, empresas del sector privado, departamen-
tos gubernamentales o instituciones financieras tanto locales como inter-
nacionales. Sus Estandares Europeos de Valoracion (EVS) se citan como
estandares confiables para la valoracidn de bienes inmuebles residenciales
confines de préstamos hipotecarios en la Directiva de créditos hipotecarios
delaUEy el Banco Central Europeo les ha dado prioridad sobre otros estan-
dares en las sucesivas ediciones de su manual de Revision de la Calidad de
los Activos para la actualizacion de los valores de las garantias inmobiliarias
de los bancos.

Sobre las anteriores ediciones, esta novena edicion ha sido disenfada con el
objetivo particular de proporcionar estandares que sean relevantes y facil-
mente comprensibles para valoradores, clientes y autoridades.

EVS 2020 mejora la practica de valoracién europea en los siguien-
tes aspectos:

» Mayor claridad sobre el concepto clave de Valor de Mercado, compensan-
do las erratas que han producido en varias versiones linguisticas de la
legislacion de la UE;

» Un informe europeo comun para valoracion de elementos de
uso residencial;

» Valoracion de la eficiencia energética mejorada a nivel de Estandar;

» Nuevas notas de guiay documentos informativos sobre temas de interés
real para la practica de los valoradores;

» Clarificacion del rol de los modelos estadisticos avanzados en consonan-
cia con las nuevas Directrices de la Autoridad Bancaria Europea(ABE);

» Un enfoque integral de los enfoques en la valoracion que incluye una ex-
posicion detallada de conceptos clave como el método de descuento de
flujos de caja o el costo de reposicion depreciado;

» Una exposicion historica y unica de la legislacion y la valoracién inmo-
biliaria de la Union Europea que permite a los valoradores en ejercicio
comprender qué parte del entorno normativo inmobiliario se basa en
la legislacion de la UE, siendo igualmente valiosa para las autorida-
des supervisoras europeas y nacionales, los responsables politicos y
los académicos.
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