Circular 4/1994, de 14 de diciembre de 1994, de la COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES, sobre normas
contables, obligaciones de informacién, determinacién del valor liquidativo y coeficientes de inversién y operativos y

actuaciones en las tasaciones de inmuebles de las Sociedades y Fondos de Inversidon Inmobiliaria. (Modificada por la
Circular 2/2008, de 26 de marzo, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores y por la Circular 6/2008 que entrard
en vigor el 31 de diciembre de 2008).

"Esta refundicion ha sido realizada por la CNMV por lo tanto, no tiene caracter oficial”

(B.O.E., de 28 de diciembre)

El correcto funcionamiento de las Instituciones de Inversion Colectiva Inmobiliarias hace
conveniente el desarrollo de determinadas normas de cardcter eminentemente técnico, que
recojan las peculiaridades de su funcionamiento desde diversas perspectivas. En este
sentido, la presente Circular de la Comision Nacional del Mercado de Valores, viene a
completar el marco regulador establecido para estas entidades.

Cabe citar la necesidad de regular unas normas contables y de valoracion sectoriales, que
fijen las bases para la existencia de una informacién comparable y transparente, elemento
de gran relevancia para los inversores. En la misma direccion, resulta imprescindible la
adaptacion de los contenidos de los informes trimestrales a socios y participes, teniendo en
cuenta los activos en los que materializan sus inversiones. El establecimiento de normas
relativas al célculo del valor liquidativo de los Fondos de Inversién Inmobiliaria, es un
aspecto de singular importancia, toda vez que concreta los precios de suscripcion y
reembolso de sus participaciones, siendo en consecuencia determinante, tanto en las
rentabilidades obtenidas por sus participes, como en la existencia de la imprescindible
equidad entre ellos. Por otra parte, la adecuada supervision de estas Instituciones, exige la
regulacion de unas normas claras y operativas respecto a la medicion de los diversos
coeficientes que deben respetar. Finalmente, la especial naturaleza de las Instituciones de
Inversion Colectiva Inmobiliarias, hace necesario el desarrollo de ciertos aspectos relativos
a los contenidos de sus certificados e informes de tasacion.

Las normas contables incluidas en la presente Circular se circunscriben a aquellos aspectos
para los que resulta indispensable el establecimiento de un régimen contable peculiar,
poniendo especial énfasis en el tratamiento contable de las plusvalias y minusvalias de los
inmuebles, el reconocimiento de gastos a distribuir en varios ejercicios, la activaciéon de
importes destinados a rehabilitaciones de inmuebles, la dotacion de provisiones para
insolvencias y las ventas de inmuebles.

Por su parte, los contenidos minimos establecidos para los informes trimestrales se adaptan
a la peculiar naturaleza de la inversion inmobiliaria. Al margen de incluir un detalle relativo
a la inversion en inmuebles, se obliga a la inclusion de informacion referente al grado de
ocupacion de los activos, situacion de morosidad, gastos de mantenimiento y resultados en
ventas de inmuebles, entre otros aspectos.



Respecto a las partidas que deben considerarse a efectos del calculo del valor liquidativo de
los Fondos de Inversion Inmobiliaria, es destacable la exclusion, en relacion a las - normas
en vigor para Fondos de Inversion Mobiliaria, de determinados componentes marginales,
debido a su escasa incidencia cuantitativa y al cardcter de largo plazo que debe caracterizar
la inversion en este tipo de entidades.

Los contenidos especificos de los informes y certificados de tasacion realizados para
Instituciones de Inversion Colectiva Inmobiliarias regulados en esta Circular, vienen a
completar lo dispuesto en su legislacion general, con la finalidad de perfeccionar el
aprovechamiento de ambos documentos en las labores de supervision que tiene
encomendadas la Comision Nacional del Mercado de Valores en relacion a las Sociedades
y Fondos de Inversion Inmobiliaria.

La Comision Nacional del Mercado de Valores ha sido habilitada por el articulo 10.3 de la
Orden del Ministerio de Economia y Hacienda, de 24 de septiembre de 1993, sobre Fondos
y Sociedades de Inversion Inmobiliaria, para el establecimiento de las reglas contables
especificas de dichas Instituciones, asi como las necesarias para el calculo del valor
liquidativo de los Fondos de Inversién Inmobiliaria. Asimismo, en el articulo 8.3 de dicha
Orden se habilita a la Comisién Nacional del Mercado de Valores para establecer la forma
y contenido de los informes trimestrales de estas entidades, atendiendo a las peculiaridades
resultantes de su régimen de inversiones y funcionamiento. Por su parte, el articulo 4.10 de
la precitada Orden Ministerial habilita a la Comisién Nacional del Mercado de Valores para
especificar los conceptos que integraran el activo computable de los diversos coeficientes
relativos a su régimen de inversiones y obligaciones frente a terceros. Por dltimo, el punto
2.e) de la Norma 2° de la Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de 30 de
noviembre de 1994, sobre normas de valoracion de bienes inmuebles para determinadas
entidades financieras, habilita a 1a Comisién Nacional del Mercado de Valores para dictar
las disposiciones necesarias para su desarrollo a efectos de su aplicacidn para tasaciones
destinadas a Instituciones de Inversion Colectiva Inmobiliarias.

En su virtud, el Consejo de la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores, en su reunién
del dia 14 de Diciembre de 1994, ha dispuesto:

SECCION PRIMERA

Norma 1.2 Ambito de aplicacién

1. La presente Circular regula las normas contables, los criterios de valoracién y de
determinacion de resultados, las obligaciones de informacidn y el cdlculo de los limites de
inversion y operativos de las Sociedades y Fondos de Inversiéon Inmobiliaria. Asimismo, se
desarrollan diversos aspectos que afectan a la tasacion de los bienes inmuebles integrados
en el patrimonio de estas instituciones, y se establece el cdlculo del valor liquidativo de las



participaciones de los Fondos de Inversion Inmobiliaria.

2. Quedan sometidos a la presente Circular las Sociedades y Fondos de Inversion
Inmobiliaria , definidos en el articulo 72 del Reglamento de la Ley 46/1984, de 26 de
diciembre, reguladora de las Instituciones de Inversion Colectiva, aprobado por Real
Decreto 1393/1990, de 2 de noviembre, y modificado por Real Decreto 686/1993, de 7 de
mayo.

SECCION SEGUNDA

NORMAS CONTABLES
Y DE VALORACION

Norma 2.2 Normas de contabilidad aplicables

Las normas contables que deberdn cumplir las Sociedades y Fondos de Inversion
Inmobiliaria serdn las contenidas en la presente Circular. En ausencia de normas especificas
contenidas en la presente Circular, serd aplicable supletoriamente lo previsto en la Circular
7/1990, de 27 de diciembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores en primer
lugar, y en segundo lugar las normas establecidas en el Plan General de Contabilidad,
aprobado por Real Decreto 1643/1990, de 20 de diciembre, sin perjuicio de lo prevenido en
el Cdédigo de Comercio y en la Ley de Sociedades Andnimas, que serdn aplicables
subsidiariamente.

Norma 3.2 Periodicidad en la valoracién y contabilizacion

Todas las Instituciones ajustaran el ejercicio econdmico al afio natural.

Las Sociedades y Fondos de Inversion Inmobiliaria contabilizardn sus operaciones y
realizardn cierres contables al menos mensualmente, siguiendo las normas de esta Circular
y aplicando los principios contables definidos en la norma 6 de la Circular 7/1990, de 27
de diciembre, de la Comisioén Nacional del Mercado de Valores, sobre normas contables y
estados financieros reservados de las Instituciones de Inversion Colectiva. En todo caso, los
apuntes contables deberdn estar referidos al Gltimo dia del mes, a efectos de remision de la
informacién a la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Norma 4.2 Criterios de Valoracion del Inmovilizado Material
A) Tratamiento contable:

1. Los inmuebles adquiridos para su explotacion se contabilizardn por su precio de
adquisicion. La cuenta 3.1.1 del activo del balance «Viviendas», recogerd el coste
de adquisicién de los inmuebles que constituyan viviendas destinadas al
arrendamiento, incluido en su caso el coste de las plazas de aparcamiento si se



ubican en el mismo edificio, y su uso se vincula al de la vivienda en cuestion.

Los gastos necesarios para la compra de inmuebles, por impuestos no deducibles,
notariales y registrales y los pagados a un tercero distinto del vendedor, se
contabilizaran en la cuenta de «Gastos a distribuir en varios ejercicios»
periodificindose su importe mensual y linealmente en el plazo de cuatro afios
contados desde la fecha de adquisicion del inmueble.

El importe de las inversiones adicionales, complementarias, o de rehabilitacién que
se realicen se contabilizardn en la cuenta transitoria 3.2 del activo del balance
«Inversiones adicionales, complementarias y rehabilitaciones en curso» en la
medida que supongan un aumento de su capacidad, productividad o alargamiento de
su vida til, valordndose segun el coste de adquisicion de dichas inversiones. Esta
cuenta se desglosa a su vez en dos segtin que los pagos correspondan a obra ya
ejecutada o por ejecutar.

Una vez finalizadas las correspondientes obras de rehabilitacion, inversiones
adicionales o complementarias, los importes contabilizados en la cuenta de
«Inversiones adicionales, complementarias y rehabilitaciones en curso» se
incorporarén a la cuenta de inmuebles que corresponda, en el mes de la préxima
tasacion del inmueble, con abono a la mencionada cuenta.

Igualmente, los importes por indemnizaciones a arrendatarios serdn contabilizados
en la cuenta 3.3 «indemnizaciones a arrendatarios», siempre que supongan un
aumento de la rentabilidad futura del mismo. El saldo de esta cuenta se traspasard a
la correspondiente cuenta de inmuebles en el mes de la préxima tasacion del
inmueble en cuestion.

No se incorporarén al valor inmovilizado, sino que se registrardn en la cuenta de
pérdidas y ganancias del ejercicio en curso, los gastos por reparaciones y
conservacion.

2. En todos los casos se deducirdn las amortizaciones practicadas respecto al valor
contable de los inmuebles, las cuales habran de establecerse sistematicamente en
funcién de la vida util de los bienes, atendiendo a la depreciaciéon que normalmente
sufran por su funcionamiento, uso y disfrute, sin perjuicio de considerar también la
obsolescencia que pudiera afectarlos.

Los importes de las amortizaciones se contabilizardn con la misma periodicidad que
las tasaciones y en el primer mes para el cual surta efecto el correspondiente valor
de tasacion a efectos de célculo del valor liquidativo.

Deberé figurar por separado en las subcuentas correspondientes, el valor del terreno
o del solar y el de los edificios y otras construcciones, de forma que las



amortizaciones y provisiones constituidas, queden correlacionadas directamente con
la parte afectada del bien inmueble correspondiente.

B) Valoracion:

1. Las Instituciones o sus gestoras deberan - establecer el valor estimado de los
bienes inmuebles segtn el valor de la tltima tasacién realizada por la Sociedad de
Tasacion correspondiente. Para los Fondos de Inversion Inmobiliaria el valor
estimado de los inmuebles coincidird con su valor de tasaciéon mds la eventual
oscilacion aplicada segun lo dispuesto en el siguiente apartado 2.

Cuando entre la fecha de adquisicion y la de valoracién, no haya mediado tasacién
alguna, el valor aplicable serd el precio de adquisicion.

2. La Sociedad Gestora de los Fondos de Inversion Inmobiliaria, con el
consentimiento previo, motivado y escrito de la Sociedad de Tasacion, podra aplicar
una oscilacion de hasta el 3 por 100, al alza o a la baja, sobre el valor de tasacion.
En ningtn caso el valor estimado resultante podré superar el valor de mercado dado
en la tasacién. Dicho valor estimado se mantendra hasta una nueva tasacion.

Cuando se produzcan tasaciones condicionadas por la Sociedad Tasadora, en tanto
no se hayan resuelto las deficiencias que motivaron los condicionantes, para
establecer el valor - estimado del bien inmueble se tomard como valor de tasacion el
menor de entre los siguientes: valor de la dltima tasacion sin condicionantes, o el
valor de la tasacion condicionada. En el supuesto de que no existiese ninguna
tasacion sin condicionantes, anterior a la condicionada, se tomara como valor de
tasacion el menor entre el precio de adquisicion y el valor de tasacién condicionado.

3. Por comparacion entre el valor estimado de cada inmueble y su valor contable
bruto mads, en su caso, las inversiones adicionales, complementarias o de
rehabilitacion certificadas por los tasadores, se determinardn mensualmente las
plusvalias y minusvalias latentes correspondientes a cada uno de ellos. Su
reconocimiento contable se realizard atendiendo a las siguientes normas:

3.1. En el caso de minusvalias latentes se procederd como sigue:

3.1.1. Si el importe de las minusvalias latentes es inferior (en términos absolutos) al
saldo de la cuenta «Provisiones de inmuebles» correspondiente al inmueble, la
diferencia entre ambos importes se reflejard en la cuenta de orden «Minusvalias
pendientes de desdotar». A efectos de calculo del valor liquidativo, dicho importe se
distribuird proporcionalmente (en importes iguales) mes a mes, comenzando en
aquél para el que se calcule el primer valor liquidativo tras la tasacion, durante el
ndmero de meses que reste hasta la realizacién de la préxima tasacion.



- Cada mes, se disminuird el saldo de la cuenta de orden «Minusvalias pendientes de
desdotar» en el importe que corresponda aplicar al célculo del valor liquidativo
segtn lo dispuesto en el parrafo anterior.

- Asimismo, se cargard por dicho importe la cuenta de «Provisiones de inmuebles»
realizando el abono correspondiente en la cuenta de «Exceso y aplicacion de la
provision del inmovilizado material».

3.1.2. Si el importe de las minusvalias latentes es superior (en términos absolutos) al
saldo de la cuenta «Provisiones de inmuebles» correspondiente al inmueble, se
dotard una provision por la diferencia entre ambos importes, mediante un abono en
la cuenta de «Provisiones de inmuebles». Dicha dotacién se realizard en su totalidad
para el cdlculo del préximo valor liquidativo.

3.1.3. Si existiese saldo en la cuenta de orden «Plusvalias reconocidas»
correspondiente al inmueble, se cancelara dicho saldo. Simultdneamente, se dotard
una provision, por el importe integro de las minusvalias latentes, mediante un abono
en la cuenta de «Provisiones de inmuebles». Dicha dotacion se realizara en su
totalidad para el calculo del préximo valor liquidativo.

3.2. En el supuesto de plusvalias latentes, o cuando no existan plusvalias ni
minusvalias latentes, se procederd como sigue:

3.2.1. Si existe saldo en la cuenta de «Provisiones de Inmuebles» correspondiente al
inmueble, se reconocerd un importe equivalente en la cuenta de «Minusvalias
pendientes de desdotar».

3.2.2. Por otra parte, cuando el importe de las plusvalias latentes del inmueble sea
superior al saldo de su cuenta de orden «Plusvalias reconocidas», la diferencia entre
dichos importes se reconocerd en la cuenta de orden «Plusvalias pendientes de
reconocer».

Si el saldo de la cuenta de orden «Plusvalias reconocidas» del inmueble fuese
superior al importe de sus plusvalias latentes, se disminuird el saldo de dicha cuenta
de orden hasta igualarle con el importe de las plusvalias latentes.

3.2.3. A efectos de cdlculo del valor liquidativo, la suma de los importes
reconocidos en las cuentas «Minusvalias pendientes de desdotar» y «Plusvalias
pendientes de reconocer» correspondientes al inmueble, se distribuird
proporcionalmente (en importes iguales) mes a mes, durante el nimero de meses
que reste hasta la realizacion de la proxima tasacion de acuerdo con el siguiente
procedimiento:

- Cada mes, comenzando en aquél para el que se calcule el primer valor liquidativo



tras la tasacion, se disminuira el saldo de la cuenta de orden «Minusvalias
pendientes de desdotar» correspondiente al inmueble por el importe que
corresponda aplicar a efectos del cédlculo del valor liquidativo segtn lo dispuesto en
el parrafo anterior.

- Si no existiera saldo en dicha cuenta (o resultara inferior a la cantidad a considerar
a efectos de célculo del valor liquidativo) se disminuird el saldo de la cuenta de
orden «Plusvalias pendientes de reconocer» por el importe a imputar para el calculo
del valor liquidativo (o por la diferencia entre dicho importe y el saldo de la cuenta
«Minusvalias pendientes de desdotar»).

- Simultdneamente a las disminuciones del saldo de la cuenta de orden «Minusvalias
pendientes de desdotar» se efectuard un cargo por el mismo importe a la cuenta de
«Provisiones de Inmuebles» correspondiente al inmueble, con abono a la cuenta de
«Exceso y aplicacion de la provision del inmovilizado material e inmaterial».

Asimismo, simultaneamente a las disminuciones del saldo de la cuenta de orden
«Plusvalias pendientes de reconocer», se aumentara por el mismo importe el saldo
de la cuenta «Plusvalias reconocidas».

4. En el caso de siniestros o pérdidas de valor irreversibles distintas de la
amortizacion sistematica, la gestora o Sociedad de Inversion Inmobiliaria solicitara
con cardcter de médxima urgencia la tasacion del inmueble que deberd realizarse en
todo caso con anterioridad a la fecha de determinacion del préoximo valor
liquidativo. La pérdida se contabilizard dando de baja directamente la cuenta
correspondiente de inmuebles por el importe de la disminucién del valor.

Si el inmueble que ha sufrido la pérdida irreversible estuviera asegurado contra el
siniestro acaecido, se reconocerd el importe estimado de la indemnizacion en la
cuenta de orden «Indemnizaciones previstas pendientes de confirmar». Una vez
confirmadas se contabilizardn en la cuenta de resultados dandose de baja de la
cuenta de orden.

Norma 5.2 Insolvencias de alquileres y deudores por ventas de inmuebles

Pasardn a la situacién contable de dudosos y morosos los saldos de las cuentas de
«Deudores por venta de inmuebles» y «Deudores por alquileres» cuyo cobro sea
problematico y en todo caso cuando hayan transcurrido més de noventa dias desde su
vencimiento total o parcial. Estos saldos se dardn de baja contabilizdndose como
contrapartida en las cuentas «Deudores por venta de inmuebles dudosos» y «Deudores por
alquileres dudosos» respectivamente. Sobre el saldo de estas cuentas se dotard una
provision por el importe que razonablemente se estime de dificil recuperacién, en funcién
del valor de realizacién de las garantias cuando existan, o en otro caso de los - siguientes



porcentajes, como minimo, en funcién del tiempo transcurrido desde su vencimiento:
Mis de seis meses, sin exceder de doce: 25 por 100.
Mas de doce meses, sin exceder de dieciocho: 50 por 100.
Mis de dieciocho meses, sin exceder de veinticuatro: 75 por 100.
Mas de veinticuatro meses: 100 por 100.

La clasificacién como dudosa de la deuda de un arrendatario o de un comprador de un
inmueble, implica simultdneamente la imposibilidad de llevar a pérdidas y ganancias a
partir de entonces, ningin producto que deba ser satisfecho por el moroso, en tanto no se
cobre la cantidad adeudada.

Norma 6.2 Ventas de Inmuebles

1. Venta de inmuebles completos.

En estos casos debera reconocerse, en el momento de la venta del inmueble, la entrada de
fondos correspondiente, dando de baja - simultidneamente los saldos contables del balance
relativos al inmueble (valor contable, provisiones, amortizaciones acumuladas,
inmovilizaciones en curso e indemnizaciones a arrendatarios, diferencias positivas en
moneda extranjera, u otras, en su caso) y reconociendo el - beneficio o pérdida de la
operacion seguin corresponda en las cuentas de pérdidas y ganancias «Pérdidas procedentes
del inmovilizado» o «Beneficios procedentes del inmovilizado».

simultdneamente, deberan cancelarse los saldos de las cuentas de orden «Plusvalias
reconocidas», «Plusvalias pendientes de reconocer» y «Minusvalias pendientes de
desdotar» correspondientes al inmueble vendido.

2. Venta de partes de inmuebles.

El procedimiento contable a seguir serd el descrito para el caso de venta de inmuebles
completos, con las siguientes especificaciones respecto a la cancelacion de los saldos
contables del balance relativos a la parte del inmueble vendido y, por lo tanto, a la
determinacion del resultado de la enajenacion:

2.1. En el supuesto de que, cumpliendo con lo previsto en el articulo 7.2 de la Orden
Ministerial de 24 de septiembre de 1993, sobre Fondos y Sociedades de Inversion
Inmobiliaria, sea necesaria la realizacion de una tasacion previa a la venta del inmueble, por
no haber sido tasado éste a efectos del cdlculo del valor liquidativo en los seis meses
precedentes, el tasador deberd especificar en el certificado de tasacion el porcentaje de valor



que supone la parte que se pretende vender respecto del valor total del inmueble.

El porcentaje de valor de la parte vendida respecto al total del inmueble, debera ser
utilizado a efectos de cancelacion parcial de los saldos contables que afecten a la parte del
inmueble vendida y a la determinacién de resultados en la venta.

2.2. De no ser necesaria la realizacion de una tasacion previa a la venta, por haber sido
tasado el inmueble a efectos de célculo del valor liquidativo en los seis meses anteriores,
debera solicitarse un documento complementario al tasador que realiz6 la dltima tasacion,
certificativo del porcentaje que, en el momento de la tasacion, representaba el valor de la
parte vendida respecto al total del valor de tasacion del inmueble. La Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversion Colectiva o la Sociedad de Inversion Inmobiliaria podrd solicitar
dicha certificacion en el momento de la realizacién de la tasacion, cuando prevea la
enajenacion parcial de un inmueble durante el periodo de vigencia de la tasacion.

El porcentaje de valor de la parte vendida respecto al total del inmueble, debera ser
utilizado a efectos de cancelacion parcial de los saldos contables que afecten a la parte del
inmueble vendida y a la determinacién de resultados en la venta.

Norma 7.2 Diferencias en cambio de la moneda oficial del pais donde radique el inmueble

Internamente las operaciones con bienes inmuebles que radican en el extranjero se
contabilizaran en unidades monetarias de cada divisa, vertiéndose al balance o a las cuentas
de orden por su contravalor en euros.

Los saldos de las correspondientes cuentas de inmuebles, amortizaciones y provisiones del
activo del balance, y las cuentas de orden de plusvalias latentes de inmuebles, figurardn al
cambio medio oficial del mercado de divisas del tltimo dia de cada mes o dia inmediato
habil anterior. Las diferencias al alza o a la baja de dichas cuentas del balance se
contabilizaran utilizando como contrapartida:

a) Si son positivas, la cuenta del pasivo del balance «Diferencias positivas en
moneda extranjera».

b) Si son negativas la cuenta de gastos «Diferencias negativas en cambio», cuando
no exista saldo en la cuenta de «diferencias positivas en moneda extranjera»
correspondiente al inmueble.

Norma 8.2 Aclaracion de algunas cuentas de orden

1. El contenido de las cuentas de orden del balance sera el que 16gicamente se deduce de su
titulo, teniendo en cuenta las normas anteriores de la presente Circular y las aclaraciones
que, para algunas partidas, se indican en los apartados siguientes.

2. Minusvalias pendientes de desdotar. Reflejard el importe de la disminucién en las



minusvalias latentes de los inmuebles, calculadas de acuerdo a lo establecido en la norma
4.B).3, que auin no hayan sido tenidas en cuenta a efectos del célculo del valor liquidativo.

3. Plusvalias pendientes de reconocer. Reflejard el importe de las plusvalias latentes de los
inmuebles, calculadas de acuerdo con lo establecido en la norma 4.B).3 que atn no hayan
sido tenido en cuenta a efectos del calculo del valor liquidativo.

4. Plusvalias reconocidas. Reflejard el importe de las plusvalias latentes de los inmuebles,
calculadas de acuerdo con lo establecido en la norma 4.B).3 que ya hayan sido imputadas a
efectos del cdlculo del valor liquidativo.

SECCION TERCERA

OBLIGACIONES DE INFORIV!ACI()N
Y PLAZOS DE REMISION

Norma 9.2 Clases y plazos de rendicion de los estados contables y estadisticos

Las Sociedades de Inversion Inmobiliaria y las gestoras de Fondos de Inversion
Inmobiliaria deberdn presentar en la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores la
informacion reservada que a continuacién se detalla:

Los modelos de los estados contables y estadisticos reservados, que se detallan en el anexo
I, se presentardn en soporte informético de acuerdo con los requerimientos técnicos que
establezca la Comision Nacional del Mercado de Valores. La informacion debera
suscribirse por la Sociedad Gestora de los Fondos o por los Administradores de las
Sociedades. El depositario de los Fondos debera suscribir la informacion referida a los
ultimos meses fin de trimestre natural.

Norma 10.2 Informes trimestrales y estados de posicion

1. Las Gestoras de los Fondos y las Sociedades deberan elaborar un informe trimestral que
contendrda como minimo la informacién que se relaciona de forma resumida en el anexo II.
El detalle de la informacién minima exigida, en los apartados no especificados en el
mencionado anexo, serd el sefialado en los informes trimestrales de las Instituciones de
Inversion Colectiva financieras cuyo contenido se regula en la Circular 1/1991, de 23 de
enero, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre el contenido de los informes
trimestrales de las Instituciones de Inversion Colectiva a sus socios y participes. El informe
se remitird a la Comision Nacional del Mercado de Valores en el plazo de un mes desde la
conclusion de cada trimestre natural para su inclusion en el Registro administrativo
correspondiente, al cual tendrd libre acceso el publico.

Sin perjuicio de lo establecido en el parrafo anterior, junto con la informacion reservada



correspondiente al trimestre natural, y en el plazo previsto en la norma anterior, las
Sociedades Gestoras de los Fondos y las Sociedades remitirdn, en el mismo soporte
informadtico, pero con separacion, los datos que, figurando en la citada informacién
reservada, deban figurar también en la informacién que trimestralmente deben hacer
publica y remitir a los participes, ya sean en sus mismos términos, ya sean deducidos de los
mismos. La Comisién Nacional del Mercado de Valores no pondré esta informacién a
disposicion del publico hasta el dia siguiente de la expiracion del plazo a que se refiere el
parrafo anterior o, hasta el dia de la recepcion del resto de informacion publica, en el
supuesto de que ésta se hubiera recibido antes de la expiracion del referido plazo.

En caso de que dicha informacién no coincidiera con la finalmente incluida en el Informe
entregado a los participes o puesto a disposicion de los socios, la Gestora o la Sociedad
deberd comunicar a la Comisién Nacional del Mercado de Valores las modificaciones
pertinentes a los estados reservados, con mencidn de las causas que justifican tales
modificaciones, en la fecha de remisidn a la Comisién Nacional del Mercado de Valores del
Informe trimestral.

Durante el mes siguiente a la conclusion de cada trimestre natural, la Gestora deberd remitir
al participe con carécter gratuito los informes trimestrales que se publiquen.

2. La Gestora o el depositario debera remitir a cada participe, con una periodicidad no
superior a los tres meses y en el plazo mdximo de un mes desde la finalizacién del
trimestre, un estado de posicion en el Fondo. Si en un periodo no existe movimiento de
suscripciones y reembolsos el envio del estado podrd posponerse al periodo siguiente y, en
todo caso, serd obligatoria la remision del estado de posicion del participe al final del
ejercicio.

Norma 11.2 Informacién sobre tasaciones, forma y plazo de envio a la CNMV

1. Envio de extractos de informes de tasacion.-Las sociedades gestoras de instituciones de
inversion colectiva o las sociedades de inversion, en su caso, deberan remitir a la Comisién
Nacional del Mercado de Valores los extractos de informes de tasacién a los que se hace
referencia en la Norma 15.7 2, en relacion a las tasaciones periddicas y las tasaciones
previas a las ventas de inmuebles, siempre y cuando en el momento de la venta hayan
transcurrido més de seis meses desde su dltima tasacion.

2. Envio de informacién adicional.-Las sociedades gestoras de instituciones de inversion
colectiva o las sociedades de inversion, en su caso, deberan remitir a la Comision Nacional
del Mercado de Valores, la informacién adicional a la que se hace referencia en la Norma
16.# En concreto:

Los pardmetros técnicos utilizados por la sociedad tasadora para el célculo de los tipos de
actualizacion adoptados para la actualizacion de los flujos de caja de otros inmuebles en



arrendamiento.

Cuando se trate de la venta de una parte del inmueble, el documento acreditativo del
porcentaje que representa la parte vendida respecto al valor total del inmueble.

Cuando las gestoras de fondos de inversion inmobiliaria pretendan, haciendo uso de la
facultad prevista en el articulo 19.3.b) de la Orden de 24 de septiembre de 1993, sobre
fondos y sociedades de inversion inmobiliaria, alterar el valor de tasacién dentro del limite
alli previsto, un documento emitido por la sociedad tasadora en el que se consienta la
alteracidn del valor de tasacion y el valor resultante después de aplicar la variacion.

Cuando se desee utilizar como tasacion periddica una tasacion previa ain valida, el
documento que ratifique el valor de tasacion del inmueble.

3. Envio del calendario de tasaciones.-Las sociedades gestoras de instituciones de inversion
colectiva o, en su caso, SII, deberan informar:

Del mes de adjudicacion, en el calendario de tasaciones, de los nuevos inmuebles o
derechos para los que resulte necesaria la tasacion periddica, y

De las tasaciones intermedias que se vayan a efectuar.
4. Envio de informacion relacionada con informes de tasacion con condicionantes:

4.1 Si el informe de tasacién fuese emitido con condicionantes, y, en aplicacion del articulo
88.b) de 1a Orden ECO/805/2003, se hubiese podido proceder a su levantamiento, el tasador
debera informar del hecho.

4.2 Si no fuese posible levantar el o los condicionantes con anterioridad al plazo sefialado
para el envio del extracto de informe de tasacion, la SGIIC o sociedad de inversion, en su
caso, debera remitir a la CNMV el modelo INMO03, que se detalla en el Anexo 3, razonando
los motivos que han dado lugar a los condicionantes, las medidas a tomar y la fecha
prevista para solucionarlo.

5. Periodicidad y plazo de envio:

5.1 La informacion a la que se hace referencia en los puntos anteriores se enviard
mensualmente, siguiendo los modelos establecidos en la Seccidon Quinta, de acuerdo con
los requisitos técnicos que determine la CNMV.

5.2 El envio de los documentos mencionados en los apartados 1 (extractos de informes de
tasacion), 2 (informacién sobre parametros técnicos utilizados, porcentaje sobre la parte
vendida en ventas parciales, consentimiento de la alteracion en el valor de tasacion y
ratificacion del valor de tasacion) y 4.2 (motivos de los condicionantes, medidas a tomar y



fecha prevista para solucionarlo) se efectuara a més tardar el dia 30 del mes siguiente al que
sea necesario realizar las tasaciones periddicas, o se haya realizado la adquisicién o venta
de inmuebles.

Cuando se realicen ventas parciales sucesivas de un mismo inmueble y la tasacion se
realice para el conjunto de las ventas parciales que se pretendan realizar, el plazo del
parrafo anterior se referiré al de la primera venta parcial.

5.3 La informacién a la que se refiere el apartado 3 (calendario de de tasaciones) se enviard
a mas tardar el dia 30 del mes siguiente al de incorporacién de los nuevos inmuebles o
derechos en el patrimonio del fondo, o al de la realizacién de las tasaciones intermedias.

5.4 La informacidn referida en el apartado 4.1 (levantamiento de condicionantes) se enviara
a mds tardar el dia 30 del mes siguiente al del levantamiento del condicionante.

6. Forma de envio.-La remision de la informacién mencionada en los apartados 1y 2
anteriores se realizard por via telemadtica, en un envio tinico, a menos que se hubiese
cambiado de sociedad tasadora, mediante el nuevo sistema CIFRADOC/CNMYV, aprobado
por Acuerdo del Consejo de la CNMV de 15 de septiembre de 2006, u otro similar, con
doble firma por parte de la sociedad tasadora y sociedad gestora o sociedad de inversion.
En este envio tnico se incorporard la informacién del apartado 4.1 siempre y cuando sea
posible. De no ser asi, se enviard dentro del envio del mes en el que se ha levantado el o los
condicionantes, siguiendo el mismo sistema y doble firma anterior.

La remision de la informacién mencionada en el apartado 3 y 4.2 se realizard por la misma
via, con firma de la sociedad gestora o sociedad de inversion.

El envio se realizard de acuerdo con los requerimientos técnicos establecidos en cada
momento por la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

7. Envio de informes de tasacion.-La Comision Nacional del Mercado de Valores podra
solicitar en cualquier momento la remision de los informes de tasacion realizados para la
finalidad contemplada en el apartado c) del articulo 2 de la Orden ECO/805/2003, en el
plazo maximo de diez dias habiles.

SECCION CUARTA

"Esta Seccion quedard derogada a partir de la entrada en vigor de la Circular 6/2008"

VALOR LIQUIDATIVO Y LIMITES
DE INVERSION Y OPERATIVOS

Norma 12.2 Calculo del Patrimonio y valor liquidativo

Los Fondos de Inversion Inmobiliaria calcularan el valor liquidativo de la participacion



mensualmente. El valor liquidativo de la participacion serd el resultado de dividir el valor
del patrimonio, entre el nimero de participaciones en circulacion de ese dia.

A estos efectos se computardn como patrimonio las siguientes partidas del Balance:

Cuentas de los

Patrimonio estados contables
Fondos propios Pasivo A)
Diferencias positivas en moneda )

. P Pasivo B).9.
extranjera

) Cuenta de Orden
Plusvalias latentes de cartera

1.1.

Plusvalias reconocidas ?;eilta de Orden
Inderpmzacmnes p'reV1stas Cuenta de Orden 2.
pendientes de confirmar
Menos:
Amortizaciones de inmuebles Activo B).3.6.1.

. ... , Cuenta de Orden
Efecto impositivo sobre plusvalias 13

A los efectos de medicidén de coeficientes se considerard como patrimonio de las
sociedades de inversion inmobiliaria las siguientes partidas de los estados contables:

Cuentas de los

Patrimonio estados contables
Fondos propios Pasivo A).
Diferencias positivas en moneda )

netas p Pasivo B).9.
extranjera

j Cuenta de Orden
Plusvalias latentes de cartera

1.1.
Plusvalias reconocidas fgeilta de Orden
Indemnizaciones previstas Cuenta de Orden 2.

pendientes de confirmar

Menos:



Accionistas por desembolsos no

.. Activo A).
exigidos
Amortizaciones de inmuebles Activo B).3.6.1.
Acciones propias Activo B).5.
Ac'c1'0nlstas por desembolsos Activo D).6.
exigidos
Acciones propias a corto plazo Activo D).9.

Efecto impositivo sobre Cuenta de Orden
plusvalias 1.3.

Norma 13.2 Medicion del coeficiente de inversion

1. A los efectos de determinar los coeficientes de inversion y de liquidez sefialados en el
articulo 4°, apartados 1, 2 y 4, de la Orden Ministerial de 24 de septiembre de 1993 sobre
Fondos y Sociedades de Inversion Inmobiliaria, se considerard como activo computable, es
decir, como denominador del coeficiente, el resultado de ajustar el patrimonio de cada uno
de los meses del afio calculado, segtin lo establecido en la Norma 12*, sumando y restando
las siguientes partidas:

Suman:

Acreedores con garantia hipotecaria (largo plazo): Pasivo D) 15.

Acreedores con garantia hipotecaria (corto plazo): Pasivo E) 21.

Participes (1): Pasivo A) 2.

(1) Se tomara el saldo correspondiente al mes que resulte de restar seis al actual o el saldo
en la fecha de constitucion, si la antigiiedad del fondo es inferior a seis meses (siempre que
sus respectivos saldos sean menores que el correspondiente al mes actual).

Restan:

Participes (2) : Pasivo A) 2.

(2) se tomard el saldo del mes actual del afio en curso (siempre que sea mayor que el
correspondiente al mes que resulte de restar seis al actual o el saldo en la fecha de
constitucion si la antigiiedad del fondo es inferior a seis meses)3.

2. Se considerara como numerador del coeficiente de inversion minima y maxima de

inmuebles, el valor estimado de los bienes inmuebles computables en los que se mantiene la
inversion en cada uno de los meses del afo, descontados en su caso el saldo de las cuentas



«minusvalias pendientes de desdotar» (en valor absoluto) y «plusvalias pendientes de
reconocer».

El numerador del coeficiente de liquidez se determinard sumando el valor estimado de
realizacion de los valores de renta fija computables y el valor nominal de los depésitos y
cuentas bancarias incluidos los correspondientes intereses devengados y no cobrados en el
mes en cuestion.

Se entenderan computables los bienes inmuebles y activos financieros especificados en la
Orden Ministerial de 24 de septiembre de 1993, sobre Fondos y Sociedades de Inversion
Inmobiliaria. De acuerdo con lo establecido en el articulo 4° apartado 5 de la mencionada
Orden Ministerial, no resultan inversiones aptas para las Sociedades y Fondos de Inversion
Inmobiliaria los inmuebles en construccion. A efectos de determinar el plazo remanente de
amortizacién en el caso de valores con amortizacion anticipada opcional, se considerara la
fecha de la dltima amortizacion prevista en la emision.

Norma 14.2 Medicion de las limitaciones operativas

1. A efectos de determinar la limitacion sobre el porcentaje maximo del 20% que puede
representar un inmueble en el momento de su adquisicion, el activo total al que se refiere el
articulo 4°, apartado 3 de la Orden Ministerial de 24 de septiembre de 1993, sobre Fondos y
Sociedades de Inversion Inmobiliaria, es decir el denominador del coeficiente, coincidira
con el patrimonio del mes anterior a la fecha de adquisicién del inmueble en cuestion,
calculado de la forma sefalada en la Norma 12* de la presente Circular.

El numerador del coeficiente lo compondrd el coste de adquisicion del inmueble en
cuestion, considerandose como un unico inmueble las partes integrantes de un mismo
edificio. En este sentido, cuando se adquiera una parte de un edificio en un mes posterior a
la adquisicion de otras partes integrantes del mismo edificio, el numerador lo compondra el
coste de adquisicion de la parte adquirida en el mes, mds el valor estimado segun la tltima
valoracién de las partes adquiridas con anterioridad.

2. A efectos de determinar la limitacién del 25% en el arrendamiento de inmuebles a
entidades o personas pertenecientes a un mismo grupo, el activo al que se refiere el articulo
4°, apartado 7 de la Orden Ministerial de 24 de septiembre de 1993, sobre Fondos y
Sociedades de Inversion Inmobiliaria, es decir el denominador del coeficiente, coincidira
con el patrimonio del mes anterior a la fecha del inicio o renovacién del ultimo contrato de
arrendamiento formalizado con entidades pertenecientes a un mismo grupo, calculado de la
forma sefialada en la Norma 12% de la presente Circular.

El numerador del coeficiente lo compondrd el valor estimado en el mes de inicio o
renovacion del contrato de arrendamiento, de la totalidad de inmuebles en propiedad de la
ins- titucion arrendados a personas o entidades pertenecientes al mismo grupo, segtn lo



establecido en el articulo 4° de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

3. A efectos de determinar la limitacion del 20% en la rehabilitacién de inmuebles, el activo
al que se refiere el articulo 4°, apartado 8 de la Orden Ministerial de 24 de septiembre de
1993 sobre Fondos y Sociedades de Inversion Inmobiliaria, es decir el denominador del
coeficiente, coincidird con el patrimonio del mes anterior a la fecha en que se calcula el
coeficiente, calculado de la forma sefialada en la Norma 12° de la presente Circular. Este
coeficiente deberd calcularse cada mes que se inicien obras de rehabilitacién de un
inmueble.

El numerador del coeficiente lo compondrd el valor estimado de la totalidad de inmuebles
en rehabilitacion de la institucion en el mes de inicio de la dltima rehabilitacion. A estos
efectos el concepto de rehabilitacion considerado sera el establecido en el punto I11.5 del
Anexo 1 de la Orden Ministerial de 30 de noviembre de 1994, sobre normas de valoracion
de bienes inmuebles para determinadas entidades financieras.

4. A efectos de determinar la limitacién del 20% en la obtencién de financiacién hipotecaria
para adquirir o rehabilitar inmuebles, el activo al que se refiere el articulo 5°, apartado 2 de
la Orden Ministerial de 24 de septiembre de 1993, sobre Fondos y Sociedades de Inversién
Inmobiliaria, es decir el denominador del coeficiente, coincidird con el patrimonio del mes
anterior a la fecha en que se mantengan saldos acreedores por financiacion hipotecaria,
calculado de la forma sefalada en la Norma 12* de la presente Circular.

El numerador del coeficiente lo compondrd el saldo que en todo momento se mantenga en
las cuentas de acreedores con garantia hipotecaria. Si como consecuencia de disminuciones
patrimoniales se superara el limite del 20%, la Gestora o la Sociedad dispondra del plazo de
un mes para reducir el saldo hasta cumplir el limite establecido.

SECCION QUINTA
TASACION DE BIENES INMUEBLES

Apartado A. Informacidon a elaborar por las sociedades tasadoras

Norma 15.% Contenidos especificos de los informes de tasacion y sus extractos,
realizados para las instituciones de inversion colectiva inmobiliarias.

1. Toda la informacidn solicitada en los extractos de informes de tasacién deberd
encontrarse en el informe de tasacion. En particular, deberdn incluir, ademés de lo
estipulado en la Orden ECO/805/2003, sobre normas de valoracion de bienes inmuebles y
determinados derechos para ciertas finalidades financieras, los aspectos que a continuacion
se detallan:



El numero secuencial asignado al inmueble por la gestora o la sociedad de inversion, a
efectos de su identificacién en los estados de informacion reservada remitidos a la CNMYV,
asi como las unidades funcionales.

Finalidad de la tasacion, en cuanto a si se trata de una tasacién previa o periddica.

Porcentaje de ocupacion del inmueble, distinguiendo entre bajo rasante, sobre rasante y
total.

Porcentaje de obra ejecutado en los inmuebles en fase de construccion segun la sociedad de
tasacion y segun certificacion de la direccion facultativa. En este tltimo caso, fecha de
dicha certificacion.

Cuando no se calcule alguno de los métodos de valoracion que, en principio, deberian ser
utilizados de acuerdo con lo contemplado en los apartados 1, 2 y 4 del articulo 47 de la
Orden ECO/805/2003 se informara de el o los motivos.

Cuando en la valoracion se haga uso de lo contemplado en el apartado 3 del articulo 47 de
la Orden ECO/805/2003 se informara de el o los métodos utilizados y el motivo o motivos
de su eleccion.

En el supuesto de inmuebles en rehabilitacidn integral, qué parte del coste final previsto
corresponde a la obra no ejecutada.

La existencia sobre el inmueble o derecho, de opciones, contratos sobre garantia o
rentabilidad de rentas minimas, o cualquier otro tipo de contrato que pueda afectar al valor
de tasacion o de realizacion del inmueble. Se informara si el tasador ha tenido en cuenta
cualquiera de los anteriores contratos para el calculo del valor de tasacién y como.

Cuando se trate de la tasacidn previa a la venta de parte de un inmueble, el porcentaje de
valor que supone la parte que se pretende vender respecto de su valor total.

En su caso, la fecha de término del derecho de superficie o concesién administrativa.

En el caso de inmuebles o viviendas sujetas a proteccion publica, fecha de finalizacion del
periodo de proteccion.

En los compromisos de compra a plazo, ademds del valor del compromiso se incluirdn los
parametros utilizados en su cdlculo. En concreto, el precio pactado en el contrato de compra
a plazo, su valor actualizado, la tasa de actualizacién utilizada, valor del inmueble en el
momento de la tasacion y fecha de ejercicio del compromiso.

En la compra de opciones de compra, ademds del valor de la opcién se incluirdn los
parametros utilizados en su cdlculo. En concreto, el precio de ejercicio, su valor



actualizado, la tasa de actualizacion utilizada, valor del inmueble subyacente en el
momento de la tasacién y fecha de ejercicio de la opcion.

Por excepcidn, no se incluird en el informe de tasacion el literal que hace referencia a la
utilizacién de una tasacion previa a la venta de un inmueble como tasacion periddica.

2. Los extractos de informes de tasacion, que se elaborardn siguiendo la estructura de los
modelos del Anexo 1, deberdn contener los aspectos que se detallan a continuacion:

Identificacion de la sociedad tasadora, IIC inmobiliaria y, en su caso, sociedad gestora

Identificacion del tasador y representante de la entidad que emita el extracto de informe de
tasacion.

Referencia precisa al informe de tasacion que sintetiza.
Fecha de emision, fecha de la ultima visita al inmueble y fecha limite de validez.

Finalidad de la tasacidn, en cuanto a si se trata de una tasacién previa, a la compra/venta, o
periddica.

Numero secuencial asignado al inmueble por la Gestora o SII, a efectos de su identificacion
en los estados de informacidn reservada remitidos a la CNMYV, asi como las unidades
funcionales.

Identificacion del inmueble: Se realizard una breve descripcion del inmueble. Si se refiere a
un compromiso de compra, compra de opcidén de compra, contrato de arras, concesion
administrativa u otro derecho real distinto del de propiedad.

Localizacién del inmueble.

Titular registral en el momento de la tasacion.

Referencia catastral, siempre que exista y pueda ser conocida. En caso de que no exista o
no pueda ser conocida por los medios previstos en el articulo 41.1 del Texto Refundido de
la Ley de Catastro Inmobiliario o directamente a través de la oficina virtual del Catastro se

incluird el nimero de identificacidn registral.

Estado del inmueble: Se detallara si se encuentra terminado, en rehabilitacion, en
construccion, en proyecto o si se trata de un terreno para promocion inmobiliaria.

Limitaciones de dominio.



Porcentaje de ocupacion, distinguiendo entre bajo rasante, sobre rasante y total.

Porcentaje de obra ejecutado en los inmuebles en fase de construccion segun la sociedad de
tasacion y segun certificacion de la direccion facultativa. En este dltimo caso, fecha de
dicha certificacion.

Desglose de los valores segun los distintos métodos de valoracion utilizados, método de
valoracién y valor adoptado para cada una de las unidades funcionales.

Superficies adoptadas en el calculo de los valores técnicos.
Condicionantes y advertencias que se incluyan en el informe de tasacion.
Las siguientes observaciones:

1) Cuando no se calcule alguno de los métodos de valoracién que, en principio, deberian ser
utilizados de acuerdo con lo contemplado en los apartados 1, 2 y 4 del articulo 47 de la
Orden ECO/805/2003 se informara de forma resumida de el o los motivos, encontrandose,
en su caso, los detalles en el informe de tasacidn.

ii) Cuando en la valoracion se haga uso de lo contemplado en el apartado 3 del articulo 47
de la Orden ECO/805/2003 se informard de forma resumida de el o los métodos utilizados y
el motivo o motivos de su eleccidn, encontrandose, en su caso, los detalles en el informe de
tasacion.

iii) En el supuesto de inmuebles en rehabilitacion integral, qué parte del coste final previsto
corresponde a la obra no ejecutada.

iv) Cuando se trate de una tasacion que, habiéndose realizado como previa a la venta de un
inmueble que ain no se ha llevado a cabo en parte o en su totalidad, se pretende utilizar
como tasacion periddica, se incorporaré el siguiente literal: «La tasacion se realiz6 con
anterioridad al mes de la tasacion periddica, por haberse solicitado como previa a la venta
del inmueble.».

v) La existencia sobre el inmueble o derecho, de opciones, contratos sobre garantia o
rentabilidad de rentas minimas, o cualquier otro tipo de contrato que pueda afectar al valor
de tasacion o de realizacion del inmueble. Se informara si el tasador ha tenido en cuenta
cualquiera de los anteriores contratos para el calculo del valor de tasacién y como.

vi) Cuando se trate de la tasacion previa a la venta de parte de un inmueble, el porcentaje de
valor que supone la parte que se pretende vender respecto de su valor total.

vii) Cuando sea procedente, la fecha de término del derecho de superficie o concesion



administrativa.

viii) En el caso de inmuebles o viviendas sujetas a proteccion publica, fecha de finalizacion
del periodo de proteccién

ix) Cuando se trate de inmuebles en fase de construccidn, el desglose del valor entre valor
del suelo y valor del vuelo.

x) Si la moneda de curso legal del pais donde se localicen los bienes o el objeto del derecho
no fuera el euro, el valor del tipo de cambio utilizado para expresar los valores del informe
de tasacion en euros.

Norma 16.* Contenidos de la informacién adicional a remitir a la CNMV.

1. La informacién sobre pardmetros técnicos, utilizada por la sociedad tasadora, para el
célculo de los tipos de actualizacién adoptados para la actualizacién de flujos de caja de
otros inmuebles en arrendamiento (art. 29 de la Orden ECO/805/2003), citado en el punto 2
de la Norma 11.* de esta Circular, debera seguir la estructura del modelo IAD 01 del Anexo
2, e incluir los siguientes contenidos:

Mes al que hace referencia.

Tipo de interés nominal libre de riesgo.

Inflacion esperada.

Prima de riesgo.

Tipo de actualizacion real.

Para los parametros anteriores se informard de los minimos, méximos y media ponderada
por el valor de los inmuebles segun el método de actualizacion de flujos de caja de otros
inmuebles en arrendamiento, agrupados por los siguientes usos de inmuebles:

Viviendas.

Residencias de la tercera edad.

Residencias de estudiantes.

Plazas de garaje.

Oficinas.



Locales comerciales.

Naves industriales.

Policlinicas.

Hoteles.

Otros.

Para cada uno de los anteriores usos se informaré del plazo medio ponderado de los
contratos de alquiler utilizados, utilizando la misma referencia de ponderacion que en el
caso de los pardmetros técnicos y del volumen tasado segin el método de actualizacién de
flujos de caja de otros inmuebles en arrendamiento.

2. El documento complementario que debe emitirse en los supuestos de venta de partes de
inmuebles, citado en el punto 2.2 de 1a Norma 6.” de esta Circular, debera seguir la
estructura del modelo IAD 02 del Anexo 2, e incluir los siguientes contenidos:

Finalidad del documento emitido.

Mes al que hace referencia.

Numero secuencial asignado al inmueble por la sociedad gestora o sociedad de inversion, a
efectos de su identificacién en los estados de informacion reservada remitidos a la CNMYV,

asi como las unidades funcionales.

Valor de tasacion de la parte vendida y porcentaje en relacion al valor total de tasacién que
representaba en el momento en que se realiz6 la tasacion.

Superficie adoptada de la parte vendida, utilizada en el cdlculo del valor de tasacién
Expediente, fecha de emision y de validez del informe de tasacién que sintetiza.

3. Cuando las sociedades gestoras de fondos de inversion inmobiliaria pretendan, haciendo
uso de la facultad prevista en el articulo 19.3.b) de la Orden de 24 de septiembre de 1993,
sobre fondos y sociedades de inversidn inmobiliaria, alterar el valor de tasacion dentro de
los limites alli previstos, deberan solicitar a las sociedades de tasacion la emision de un
documento de consentimiento, que debe seguir la estructura del modelo IAD 03 del Anexo
2, en el que se deben incluir los siguientes contenidos:

Finalidad del documento emitido.

Numero secuencial asignado al inmueble por la sociedad gestora o sociedad de inversion, a



efectos de su identificacién en los estados de informacion reservada remitidos a la CNMYV,
asi como las unidades funcionales.

Razones que justifican la alteracion del valor de tasacién y que dan lugar al consentimiento
por parte de la sociedad tasadora.

Valor de tasacion segun el informe de tasacion.
Valor resultante después de aplicar la variacion.

Expediente, fecha de emision y de validez del informe de tasacion que sintetiza, y fecha de
visita del inmueble.

4. La informacion a la que hace referencia el apartado 4.1 de la Norma 11.% en relacion al
levantamiento de condicionantes, se recogerd en un documento que seguira la estructura del
modelo IAD 04 del Anexo 2, y que deberd incluir:

Finalidad del documento emitido

Numero secuencial asignado al inmueble por la sociedad gestora o sociedad de inversion, a
efectos de su identificacion en los estados de informacion reservada remitidos a la CNMYV,

asi como las unidades funcionales.

Expediente, fecha de emision y de validez del informe de tasacion que sintetiza, y fecha de
visita del inmueble.

Fecha del levantamiento del condicionante.
Existencia de condicionantes adicionales que no se levantan.

Declaracion expresa y razonada de la sociedad tasadora, siguiendo el esquema establecido
en el articulo 14.2 de la Orden ECO/805/2003.

5. El documento de ratificacion del valor de tasacidn, citado en el punto 2 de la Norma 11.?
de esta Circular, deberd seguir la estructura del modelo IAD 05 del Anexo 2, e incluir los
siguientes contenidos:

Finalidad del documento emitido.

Mes al que hace referencia.

Numero secuencial asignado al inmueble por la sociedad gestora o sociedad de inversion, a

efectos de su identificacion en los estados de informacidn reservada remitidos a la CNMYV,
asi como las unidades funcionales. Cuando se trate de ratificacion del valor de tasacion de



un inmueble en el que parte ha sido vendida, las unidades funcionales de las que se informe
se referirdn a las que no han sido vendidas.

Expediente, fecha de emision y de validez del informe de tasacion cuyo valor se ratifica.
Valor de tasacion y superficie adoptada del inmueble cuyo valor se ratifica.

6. En la informacion se identificard la sociedad tasadora que elabora la informacién, la IIC
a la que hace referencia y, en su caso, su sociedad gestora.

Norma 17.* Elaboracién de la informacién.
1. Los extractos de informes de tasacion y la informacion adicional a la que se hace
referencia en las Normas 15.% y 16.* deberan ser elaborados por la sociedad tasadora de la

IIC inmobiliaria que haya llevado a cabo la tasacion.

En caso de cambio de la sociedad tasadora a lo largo de un mes, la informacion sobre
parametros técnicos la elaboraréd cada una de las sociedades de forma separada.

Apartado B. Informacién a elaborar por la Sociedad Gestora o Sociedad de Inversioén
Norma 18.* Calendario de tasaciones.

1. El calendario de tasaciones citado en el punto 3 de la Norma 11.* de esta Circular, debera
seguir la estructura del modelo INM 01 del Anexo 3, e incluir los siguientes contenidos:

Identificacion de la IIC a la que hace referencia.

Mes de referencia.

Numero secuencial asignado al inmueble por la sociedad gestora o sociedad de inversion, a
efectos de su identificacion en los estados de informacidn reservada remitidos a la CNMYV,
asi como las unidades funcionales.

Valor del inmueble, cuando se trate de FII.

Patrimonio inmobiliario del mes al que se va a asignar el inmueble, cuando se trate de FII.

Mes en el que se tasard el inmueble.

Cuando proceda, se deberd informar si afecta al inmueble alguna excepcion prevista en
Folleto.

2. En el caso de los fondos de inversion inmobiliaria, para la asignacion de los inmuebles



en el calendario de tasaciones, se estara a lo dispuesto en la ultima parte del articulo 63.4
del Reglamento de IIC.

3. La informacioén sobre el calendario de tasaciones deberd ser elaborada por la sociedad
gestora o, en su caso, sociedad de inversion.

Norma 19.% Informacién en relacion a informes de tasacion condicionados.

1. La informacién sobre informes de tasacion con condicionantes citada en el punto 4.2 de
la Norma 11.* debera seguir la estructura del modelo INM 02 del Anexo 3, e incluir los
siguientes contenidos:

Identificacion de la IIC a la que hace referencia.

Numero secuencial asignado al inmueble por la sociedad gestora o sociedad de inversion, a
efectos de su identificacion en los estados de informacidn reservada remitidos a la CNMYV,
asi como las unidades funcionales.

Fecha de emision y de validez del informe de tasacion al que hace referencia.
Motivos de los condicionantes.

Medidas a tomar para solucionarlos.

Fecha prevista para solucionarlos.

2. La informacién del punto anterior debera ser elaborada por la sociedad gestora o, en su
caso, sociedad de inversion.

NORMA ADICIONAL

En el anexo III de la presente Circular se sefialan las modificaciones de los estados
reservados que, las Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva cuya
declaracion de actividades refleje su intencion de gestionar Fondos de Inversion
Inmobiliaria, deberan remitir semestralmente a la Comisién Nacional del Mercado de
Valores en sustitucion de los modelos contenidos en la Circular 5/1992, de 28 de octubre,
de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre normas contables y estados
financieros reservados de las Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva y
Sociedades Gestoras de Carteras.



NORMA FINAL
Entrada en vigor.

La presente Circular entrard en vigor el 1 de Enero de 1995.
Anexo |
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