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Nota a la traduccion espanola
del Libro Rojo

Esta edicidn se entiende como una traduccion lingiistica y puede no reflejar
términos técnicos o definiciones usadas localmente. En aras de la claridad y para
asegurar que la traduccion es adecuada para ambos el mercado espafiol y el
latinoamericano se han adoptado las siguientes estrategias de traduccion:

¢ Enla maxima medida de lo posible se ha adoptado la grafia o vocablo
castellano.

e Los términos técnicos en uso en algunos de los mercados latinoamericanos
se han incluido en el glosario parte 2.

En esta publicacion los términos “enfoque” y “método” son utilizados
intercambiablemente.
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Preambulo

La nueva edicion internacional de Valoracion RICS — Normas Internacionales,

o el «Libro Rojo» de RICS, como se lo conoce generalmente, refleja, entre

otras cosas, los grandes cambios realizados e incorporados a las Normas
Internacionales de Valoracion (NIV) 2017, asi como el progreso reciente en el
desarrollo de las normas internacionales en materia de ética y mediciones.
Ademas, ilustra la creciente importancia de combinar las Normas profesionales,
técnicas y de ejecucion de la valoracion al objeto de proporcionar un
asesoramiento de alta calidad en materia de valoraciones que cumpla con

las expectativas y requisitos de los clientes, de los gobiernos, organismos
reguladores y otras instancias normativas, y del publico.

La transparencia, la coherencia y la prevencion de conflictos de interés nunca
han sido mas importantes. Tampoco se habian demandado nunca tanto unos
buenos conocimientos técnicos y habilidades practicas, incluida la experiencia
y saber necesarios para interpretar y evaluar las tendencias y dinamicas del
mercado y para detectar, en relacion con los activos inmobiliarios, la creciente
influencia de la sostenibilidad en el mercado. Los valoradores cualificados

de RICS estan a la vanguardia de la valoracion, y el Libro Rojo es su guia de
aplicacion definitiva.

El objetivo de los cambios introducidos en esta edicion sigue siendo hacerla mas
clara y facil de usar, y para ello contiene mejores referencias cruzadas a otros
documentos. Como en otras ocasiones, se alude a las Normas Internacionales de
Valoracion mediante referencias cruzadas a lo largo de todo el documento.

Todos los miembros que proporcionen una valoracion escrita deben cumplir

con las normas establecidas en esta edicion (o dicho de otra forma, a menos
que se indique lo contrario, son preceptivas). Las orientaciones sobre la buena
praxis de valoracion - aplicaciones (OBPVA) contenidas también en esta edicién
tratan pormenorizadamente la aplicacion practica de las normas en contextos
especificos, ya sea en relacién con una valoracién concreta o con un tipo de
activo particular; estas orientaciones tienen caracter consultivo. La condicion
obligatoria o facultativa de cada componente que integra el Libro Rojo se explica
mas detalladamente en la Introduccion que se presenta a continuacion y en la
segunda seccién del Glosario.
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1% parte: Introduccion

Objetivo general

1 La coherencia, la objetividad y la transparencia son elementos
fundamentales a la hora de generar y mantener la confianza del publico asi como
la confianza en las valoraciones. A su vez, su consecucion depende de manera
crucial de si el proveedor de las valoraciones posee y utiliza las habilidades, los
conocimientos, la experiencia y el comportamiento ético adecuados, tanto para
emitir juicios so6lidos como para ofrecer opiniones de valor a los clientes y demas
usuarios de las valoraciones de manera clara y sin ambigledades, de acuerdo
con las normas reconocidas a nivel internacional.

2 A medida que los requisitos de gobiernos y organismos reguladores se
han ido haciendo mas estrictos y que las expectativas de los usuarios de las
valoraciones han aumentado, las normas internacionales de valoracion han
evolucionado hasta adoptar tres formas diferentes pero estrechamente ligadas
entre si:

(@) Normas profesionales: centradas en la ética y en la conducta y basadas
en el conocimiento y en las competencias

(o) Normas técnicas: centradas en definiciones y convenciones comunes y
basadas en una aplicacion coherente a través de enfoques establecidos

(c) Normas de ejecucion o de realizacion: centradas en el rigor de los
andlisis y la objetividad de los juicios y respaldadas por la documentacion
que sea pertinente y la claridad de la informacién.

3  Esta edicion de 2017 de Valoracion RICS — Normas Internacionales,
conocida comunmente como el Libro Rojo de RICS, se centra en la ejecucion
practica y aplica las normas internacionales mas recientes y las complementa
con requisitos adicionales y orientacion en materia de buena praxis que, en
conjunto, proporcionan las mayores garantias de profesionalidad y calidad.

4  El principio fundamental de este volumen es adoptar y aplicar las Normas
Internacionales de Valoracion (NIV) publicadas por el Comité de Normas
Internacionales de Valoracion (IVSC, por sus siglas en inglés). RICS ha defendido
durante mucho tiempo el desarrollo, y contribuido a él, de tales normas técnicas
universales aplicables a todos los tipos de activos. RICS no solo acepta tales
normas al exigir a sus miembros la adhesion a las mismas, sino que respalda de
manera proactiva su desarrollo y adopcién continuos en todo el mundo.

5  Estas normas técnicas se sitian dentro del marco de las normas de RICS

(o directrices profesionales, como se les llama individualmente), que abarcan
cuestiones deontoldgicas, de habilidades y conducta, incluidos los requisitos
expresos de conservar la confidencialidad y evitar conflictos de interés. Este
marco tiene asimismo en cuenta las Normas Internacionales de Etica, publicadas

Valoracign RICS - Normas Internacionales 2017 2



Introduccidn

por primera vez en diciembre de 2016. Por ultimo, al trabajar en el sector
inmobiliario, los miembros de RICS tienen que respetar también las Normas
Internacionales de Medicion Inmobiliaria (NIMI) cuando sean aplicables, normas
que también siguen desarrollandose.

6  El cumplimiento de las normas profesionales, técnicas y de ejecucién de
la valoracion se ve reforzado por un sistema bien establecido de normas y, en
su caso, aplicacién, asi como por la implantacién progresiva de un sistema de
Registro de Valoradores de RICS (RV). Todo ello garantiza el posicionamiento
de los miembros de RICS y las empresas reguladas como los principales
proveedores mundiales de valoraciones que cumplen con las NIV.

7 El objetivo de las normas de RICS se resume de forma sencilla: generar
confianza y ofrecer la seguridad, tanto a clientes como a usuarios reconocidos,
de que una valoracion realizada por un valorador cualificado de RICS se llevara a
cabo de conformidad con las normas profesionales mas estrictas.

Garantias

Desde la perspectiva de quien realiza la valoracion

8 Paralos miembros, estas normas internacionales de valoracion establecen
normas y directrices de procedimiento que:

(@) imponen determinadas obligaciones preceptivas relativas a competencia,
objetividad, transparencia y rendimiento al valorador individual o a la firma
regulada por RICS

(b) establecen un marco de actuacién que garantice la uniformidad y buena
praxis a la hora de realizar y proporcionar los mandatos de valoracién
mediante la adopcién de las NIV 2017

(c) cumplen expresamente con las Normas de Conducta de RICS.

9 Estas normas internacionales no:

(@) instruyen a los miembros sobre como realizar una valoracién en casos
concretos

(b) prescriben un formato concreto para la redaccién de informes: siempre
que se cumplan los requisitos obligatorios de estas normas, los informes
deberan ser siempre adecuados y proporcionales a la tarea

(c) derogan las normas especificas de jurisdicciones individuales que sean
obligatorias dentro de las mismas.

Desde la perspectiva de quien utiliza la valoracién

10 Paralos clientes y otros usuarios de las valoraciones, las presentes normas
internacionales garantizan que los encargos de valoracion se realizaran segun lo
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Introduccidn

expuesto en las Normas Internacionales de Valoracion 2017, y aseguran, ademas,
lo siguiente:

(@) coherencia del enfoque, comprensién del proceso de valoracién y, por
consiguiente, del valor indicado

(b) opiniones de valoracion creibles y coherentes de valoradores debidamente
formados que cuentan con las cualificaciones apropiadas y la experiencia
adecuada para emprender la tarea, incluidos los conocimientos y
entendimiento actualizados sobre el mercado en cuestién

(c) independencia, objetividad y transparencia en el enfoque del valorador

(d) claridad en relacién con las condiciones de contratacién (&mbito de
trabajo), incluyendo asuntos que se han de tratar y revelaciones que hay
que realizar

(e) claridad en relacion con la base de valor, incluyendo cualquier supuesto o
cualesquiera consideraciones materiales que se deban tener en cuenta

(f) claridad en la presentacién de informes, incluyendo la correcta y adecuada
revelacion de asuntos pertinentes en aquellos casos en los que un tercero
pueda utilizar la valoracion.

Disposicion y estatus del material global de RICS

11 El material global de RICS de la presente edicion se ha agrupado en tres
secciones diferenciadas (en las partes 3, 4 y 5), tal y como se explica en detalle
en los parrafos 12 a 17. Las dos primeras abarcan cuestiones pertinentes a los
mandatos de valoracion de forma general, mientras que la tercera cubre las
cuestiones que atafien a determinadas aplicaciones de las valoraciones. La
intencion es dejar claro a los miembros qué cuestiones son obligatorias y cudles
son de naturaleza consultiva. Por ello, el material obligatorio queda recogido bajo
las dos primeras secciones, mientras que la tercera incluye el material consultivo.

Normas profesionales - obligatorias

12 Las normas globales profesionales y deontoldgicas tal cual se aplican a

los valoradores estan sefialadas mediante el uso de un numero de referencia
acompanfado por el acronimo NP, y son obligatorias (a menos que se indique lo
contrario) para todos los miembros que realicen valoraciones escritas. Dichas
normas definen los parametros de cumplimiento con el Libro Rojo, incluyen la
adopcién de las Normas Internacionales de Valoracion, disponen los requisitos
normativos de RICS relacionados y establecen la aplicacién de las Normas de
Conducta de RICS para los miembros que realicen valoraciones. Dichas normas
comprenden:

NP 1 — Cumplimiento de las normas siempre que se realice una valoracion
escrita

NP 2 - Etica, competencia, objetividad y revelaciones.

Valoracign RICS - Normas Internacionales 2017 q
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Normas técnicas y de ejecucidn de la valoracion - obligatorias

13 Las normas internacionales técnicas y de ejecucién de la valoracion estan
sefialadas mediante el uso de un nimero de referencia junto al acronimo DBPV
y engloban una serie de requisitos determinados y obligatorios (a menos que se
indique lo contrario), asi como informacion orientativa sobre su implementacion
en relacion con la realizaciéon de una valoracion que cumpla con las NIV. Dichas
normas comprenden:

DBPV 1- Condiciones de contratacién (@mbito de trabajo)
DBPV 2- Inspecciones, comprobaciones y registros

DBPV 3 - Informes de valoracién

DBPV 4 - Bases de valor, supuestos y supuestos especiales
DBPV 5 - Enfoques y métodos de valoracion

14 Sibien las DBPV 1, 4 y 5 se centran mas en las normas técnicas y las
DBPV 2y 3 en las normas de ejecucion y realizacion, no serviria de nada intentar
catalogarlas de ninguna otra forma. Su orden corresponde con el de las Normas
Internacionales de Valoracion, que las DBPV adoptan y aplican.

Orientaciones sobre la buena praxis de valoracién global de RICS -
aplicaciones (0BPVA) - consultivas

15 Las Orientaciones sobre la buena praxis de valoracién global de RICS —

las aplicaciones, estan sefialadas mediante el uso de un numero de referencia
junto al acrénimo OBPVA y proporciona mas informacion orientativa para la
implementacién en los casos concretos enumerados. Asi, entre los temas que

se abordan se engloban las valoraciones con objetivos concretos (algunos de

los mas comunes son la presentacién de informes financieros y los préstamos
garantizados), y las valoraciones de ciertos tipos concretos de activos, en los que
hay que tener en cuenta cuestiones concretas y/o consideraciones practicas. Las
OBPVA encarnan la «<buena praxis», es decir, los procedimientos que en opinion
de RICS satisfacen un alto nivel de competencia profesional.

16 Si bien no son preceptivas en si mismas, las OBPVA incluyen enlaces y
referencias cruzadas al material contenido en las Normas Internacionales de
Valoracion y a material de estas normas internacionales que si es obligatorio. Con
esto se pretende ayudar a los miembros a encontrar material pertinente para el
mandato de valoracién concreto en el que estén trabajando.

17 Las OBPVA comprenden:
OBPVA 1 - Valoraciones para su inclusién en estados financieros

OBPVA 2 - Valoraciones de intereses para préstamos garantizados

5 Valoracian RICS - Normas Internacionales 2017
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OBPVA 3 - Valoraciones de negocios y de los intereses inherentes a
negocios

OBPVA 4 - Valoracién de inmuebles individuales ligados a una actividad
econdémica

OBPVA 5 - Valoracién de instalaciones y equipos

OBPVA 6 - Valoracién de intangibles

OBPVA 7 - Valoracién de bienes personales, entre ellos arte y antigliedades
OBPVA 8 - Valoracion de los intereses inherentes a los bienes inmuebles
OBPVA 9 - |dentificacion de carteras, colecciones y conjuntos de bienes

OBPVA 10 - Asuntos que puedan dar origen a una incertidumbre sustancial
en la valoracién

Normas nacionales o jurisdiccionales

18 Al margen de estas normas internacionales, pero de forma complementaria
a ellas, RICS publica también una serie de documentos complementarios
nacionales (llamados habitualmente Aplicaciones Jurisdiccionales del Libro
Rojo, Normas de Valoracion de las Asociaciones Nacionales (en inglés, National
Association Valuation Standards) o Aplicacion de la Valoracion de RICS: Normas
Profesionales (en inglés, Application of RICS Valuation: Professional Standards)
que abordan la aplicacion de las presentes normas en jurisdicciones concretas
y en general ayudan a su interpretacion en el contexto local. Estan disefiadas
para cubrir requisitos legales o normativos concretos en las jurisdicciones
locales manteniendo la coherencia con las normas internacionales pertinentes.
Este enfoque concuerda totalmente con las directrices voluntarias de Naciones
Unidas que pretenden alentar a las jurisdicciones a que mejoren la transparencia
y la coherencia global en las valoraciones. El cumplimiento de las normas de la
jurisdiccion local se aborda en mas detalle en la NP 1 expuesta mas adelante.

19 Las normas nacionales o jurisdiccionales y las directrices que las
acompafan pueden consultarse directamente en la pagina web de RICS en www.
rics.org/guidance

Fecha de entrada en vigor, duracion y correcciones al material
global de RICS

20 El material de RICS incluido en esta edicion entra en vigor el 1 de julio de
2017 y resulta de aplicacion a todas las valoraciones cuya fecha de valoracion
coincida con la citada fecha o sea posterior a la misma. Las correcciones
publicadas que surtan efecto con posterioridad a esa fecha se sefialaran
claramente como corresponda.

Valoracign RICS - Normas Internacionales 2017 6
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Vigencia del texto

21 El texto definitivo y vigente en cualquier fecha del Libro Rojo de RICS se
encuentra disponible en la pagina web de RICS www.rics.org/redbook. Los
usuarios de esta publicacion han de asegurarse de tomar en consideracién de
forma adecuada las enmiendas publicadas con caracter ulterior.

Correcciones y borradores de consulta publica

22 El contenido de estas normas se somete a revision periddica por lo que,
cuando asi proceda, se publicaran modificaciones y ampliaciones. Se informara
a los miembros acerca de tales cambios a través de los canales de comunicacion
electrénicos establecidos por RICS. En lo que respecta a la publicacion de la
pagina web, dichos cambios se iran realizando segun sea necesario en rics.org,
mientras que, en el caso de la version impresa de la publicacion, los mismos se
incluirdn unicamente en ediciones posteriores.

23 Cuando las modificaciones puedan afectar de forma sustancial, por
ejemplo, en el caso de la modificacion de una norma técnica y de ejecucion

de la valoracion (DBPV) o de una aplicacion orientativa sobre la buena praxis
de valoracién (OBPVA), es posible que se publiquen como un borrador de
consulta publica. El borrador de consulta publica contendra el texto autorizado
por el Comité Global de Normas de Valoracién de RICS (RICS Global Valuation
Standards Board) para someterlo a la opinidn publica, véase www.rics.org/
redbook

24 La finalidad de un borrador de consulta publica es permitir que los
miembros de RICS y otros realicen comentarios sobre el texto propuesto para, de
ese modo, identificar posibles fallos antes de ser incorporado al Libro Rojo. Una
vez que los citados comentarios hayan sido estudiados, y tras la aprobacion final
del Comité de Normas de Valoracién Global de RICS, el texto de un borrador de
consulta publica pasara a ser obligatorio a partir de la fecha de entrada en vigor
de la siguiente actualizacion del Libro Rojo tras su publicacién. De nuevo, se
informara expresamente a los miembros acerca de tales cambios a través de los
canales de comunicacién electronicos establecidos por RICS.

25 EI Comité de Normas de Valoracion Global de RICS esta abierto a recibir
propuestas para la inclusién de material adicional o solicitudes para la aclaracion
del texto.

Normas Internacionales de Valoracion del IVSC 2017

Fecha de entrada en vigor, duracién y enmiendas a las Normas
Internacionales de Valoracion

26 Las Normas Internacionales de Valoracion son aquellas aprobadas por el
Comité de Normas del IVSC (/VSC Standards Board) cuya fecha de entrada en
vigor es el 1 de julio de 2017.
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27 Se recuerda a los miembros que el IVSC se reserva el derecho de realizar
correcciones adicionales a las NIV en cualquier momento. Las correcciones
consiguientes a esta edicion del Libro Rojo se realizaran a la mayor brevedad y
podran consultarse en la pagina web de RICS (véanse los epigrafes «Vigencia
del texto» y «Correcciones y borradores de consulta publica»), pero no seran
incorporadas a las versiones en formato impreso hasta la préxima edicion.

28 Las NIV 2017 se adoptan y aplican mediante las presentes normas
internacionales de RICS, en vigor a partir del 1 de julio de 2017. Para la
comodidad de los miembros, hay referencias cruzadas a ellas a lo largo de las
partes 3 a 5.

Nota importante

Es responsabilidad del miembro ser conocedor de los cambios en el
marco legislador o en la interpretacion a través de la jurisprudencia
desde la fecha de publicaciéon de la presente edicion, asi como tener en
cuenta las correcciones que se realicen en las Normas Internacionales
de Valoracion o en cualquier norma de valoracion pertinente al mandato
de valoracion en cuestion. Se apremia a los valoradores a que consulten
las actualizaciones del material de RICS, incluidas las modificaciones
derivadas de las correcciones de las Normas Internacionales de
Valoracion, en la pagina web. De forma mas general, se recuerda a

los miembros su responsabilidad de realizar el Desarrollo Profesional
Continuo (CPD, por sus siglas en inglés) para asegurarse de que en
general siguen cumpliendo los requisitos sobre los conocimientos,
experiencia y competencia que se esperan de ellos y que se reflejan en las
normas internacionales expuestas mas adelante.
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2% parte: Glosario

Seccidn 1: RICS glosario de términos técnicos

Este glosario define los términos utilizados en estas normas internacionales
que tienen un significado especial o especifico. Las palabras o frases que no
aparecen en el glosario siguen su acepcién comun en el diccionario. Cuando
en el resto del documento se utilice un término definido en la siguiente lista, se
identificara en el texto con letra cursiva.

Se comunica a los miembros que las NIV 2017 incluyen un glosario breve con
definiciones adicionales que ayudaran a entender y a aplicar especificamente
las NIV, incluyendo la convencion del Comité de Normas Internacionales de
Valoracion (IVSC) de sefialar las condiciones del contenido de las NIV, si es

que es obligatorio, recomendado, etc. Estas definiciones no se reproducen

en el presente apartado. Las normas individuales del IVSC también contienen
definiciones especificas para cada NIV en lo particular, a las que los valoradores
deberan acudir cuando lo consideren apropiado.

Las normas nacionales o jurisdiccionales de RICS pueden contener términos
definidos adicionales: estos se identificaran y definiran en el contexto de la norma
nacional especifica.

base de valor Una declaracion de los supuestos fundamentales para el
desarrollo de una valoracion.

bienes personales o Se entendera por propiedad personal a aquellos activos
propiedad personal (u obligaciones) que no estan permanentemente unidos a
terrenos o edificaciones:

¢ incluyendo, pero sin limitarse, a obras de arte
y decorativas, antigliedades, pinturas, piedras
preciosas y joyeria, articulos de coleccion,
accesorios y mobiliario, asi como otros contenidos
generales

e excluyendo instalaciones especiales y equipos
del inmueble, negocios o derechos inherentes a
negocios, o activos intangibles.
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bienes raices

comprador especial

coste de reposicion
depreciado (CRD)

desviacion

empresa

enfoque de
mercado

enfoque de rentas

enfoque o método
de coste de
reposicion

estados financieros

Glosario

Terrenos y todos los elementos que constituyen parte
natural del terreno (por ejemplo, arboles y/o minerales)
y cosas que se han afadido al terreno (por ejemplo,
edificios o mejoras del terreno) asi como todas las
instalaciones permanentes de la construccién (por
ejemplo, plantas mecanicas y eléctricas que suministran
servicios a un edificio) que estén bajo y sobre el nivel de
rasante (n6tese que en el parrafo 20.2 de la NIV 400 los
derechos de propiedad, control, usufructo u ocupacién
del suelo y de bienes inmuebles se definen como
derechos inherentes a bienes inmuebles).

Un comprador particular para el cual un activo particular
tiene un valor especial debido a las ventajas que le
otorga tener en propiedad dicho activo y que no serian
aplicables a otros compradores en general.

El coste actual de reposicién de un activo por un activo
equivalente moderno, aplicando las deducciones por
deterioro fisico, asi como las correspondientes a todos
los tipos de obsolescencia y optimizacién pertinentes.

Circunstancias especiales en las que la aplicacién
obligatoria de estas normas internacionales pueda no
resultar apropiada o préactica. (Véase la NP 1, seccion 6.)

La empresa u organizacion para la cual trabaja el
miembro de RICS o a través de la cual dicho miembro
ejerce su actividad profesional.

Un enfoque de valoracién que proporciona una
indicacion de valor de un activo comparandolo con
activos idénticos o similares para los que se dispone de
informacién sobre su precio.

Un enfoque de valoracién que proporciona una
indicacion de valor mediante la conversion de flujos de
efectivo futuros en un Unico valor de capital actual.

Un enfoque de valoracién que proporciona una
indicacion de valor mediante el principio econémico,

en donde un comprador no pagaria mas por adquirir un
activo similar donde el coste actual de reemplazar un
activo por otro de las mismas caracteristicas ya sea por
adquisicion o por construccion.

Informes escritos de la situacion financiera de una
persona fisica o entidad corporativa, ademas de registros
financieros oficiales de contenido y forma legalmente
establecidos. Se publican para proporcionar informacion
a un amplio sector no especificado de terceros usuarios.
Los estados financieros conllevan responsabilidad
publica que se desarrolla en torno a la legislacion y a un
marco regulador de criterios de contabilidad.
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Glosario

existencias o
inventario

fecha de valoracion

fecha del informe

fondo de comercio
o crédito mercantil

inmueble en
inversion

inmueble singular o
especializado

inmuebles ligados
a una actividad
econdémica

inscrito para
su regulacién/
registrado en RICS

inspeccion

intangible

Existencias mantenidas para su venta en el curso
ordinario de los negocios, por ejemplo, en relacion
con los inmuebles, terrenos y edificios mantenidos por
constructoras y promotoras/desarrolladores para su
venta.

Fecha en la que resulta aplicable la opinién del valorador
sobre el valor del inmueble. La fecha de valoracion

debe asimismo incluir la hora en la que resulta de
aplicacion si el valor del tipo de activo puede cambiar
sustancialmente en el curso de un solo dia.

La fecha en que el valorador firma el informe.

Cualquier beneficio econémico futuro que surge de
un negocio, de un interés inherente a un negocio o de
la utilizacion de un grupo de activos que no admiten
divisiéon (goodwill, en inglés).

Inmueble, ya sea terreno o edificio, o parte de un edificio,
0 ambos, que su propietario mantiene para obtener
rentas o plusvalias, o ambas, en lugar de:

(@) utilizarlo en la producciéon o suministro de bienes o
servicios, o para fines administrativos, o

(b) venderlo en el curso ordinario de los negocios.

Inmueble que rara vez sale al mercado, excepto
mediante la venta de un negocio o empresa de la que
forma parte, debido a la singularidad de su naturaleza
o disefo especializados, asi como de su configuracion,
tamafo, ubicacion o cualquier otra caracteristica que lo
diferencie.

Cualquier tipo de inmueble disefiado para un tipo de
negocio especifico, donde el valor del inmueble refleja el
potencial comercial de dicho negocio.

(@) Una empresa que esta inscrita para ser regulada
por RICS segun los estatutos de RICS.

(b) Un miembro que esta inscrito como valorador en
el Registro de Valoradores de RICS (RV).

Visita a un inmueble o inspeccidn de un activo para
examinarlo y obtener informacion relevante a fin de emitir
una opinion profesional sobre su valor. Sin embargo, el
examen fisico de un activo no inmobiliario, por ejemplo,
una obra de arte o una antigliedad, no se podria
describir como «inspeccidn » como tal.

Un activo no monetario que se manifiesta por su valor
econdmico. No posee apariencia fisica, pero concede
derechos y/o beneficios econémicos a su titular.
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miembro

Normas
Internacionales
de Informacion
Financiera (NIIF)

planta, maquinaria
y equipos

renta de mercado
(R™M)

Glosario

Un Fellow, miembro profesional, miembro asociado o
miembro honorario de la Royal Institution of Chartered
Surveyors (RICS).

Normas fijadas por el Consejo de Normas
Internacionales de Contabilidad (CNIC o IASB, por

sus siglas en inglés) con el objeto de garantizar la
uniformidad de los principios contables. Las normas
han sido desarrolladas dentro de un marco conceptual
para que los elementos de los estados financieros sean
identificados y tratados de tal manera que puedan ser
aplicados a nivel universal.

Planta y equipos pueden dividirse en las siguientes
categorias:

e planta: son activos que se combinan con otros y
que pueden incluir elementos que forman parte de
una infraestructura industrial, de servicios publicos,
de instalaciones de servicios de construccion, de
edificios especializados y de maquinaria y equipos
para conformar un conjunto debidamente integrado.

e maquinaria: puede ser una maquina o un conjunto,
flota o sistema de magquinaria/tecnologias configuradas
(incluidos activos méviles como vehiculos, trenes,
barcos o aeronaves) que puede utilizarse, instalarse u
operarse de forma remota en la atencion de procesos
industriales, comerciales o de negocios de un usuario
(una maquina es un aparato o equipo utilizado para un
proceso especifico) o

e equipo: término colectivo que designa otros activos
tales como maquinaria diversa, herramientas,
muebles, accesorios e instalaciones, instalaciones
comerciales accesorias, tecnologia y equipos
diversos y herramientas sueltas que se utilizan en la
operacion diaria de la empresa o entidad.

La cuantia estimada por la que el interés inherente a un
bien inmueble se arrendaria en la fecha de la valoracion,
entre un arrendador y un arrendatario dispuestos a
arrendar, en una transaccion libre, realizada en base a
unas condiciones de arrendamiento adecuadas, tras una
comercializacion adecuada en la que las partes hayan
actuado contando con informacion suficiente, de manera
prudente y sin coaccion (véase NIV 104, parrafo 40.1).
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Glosario

sostenibilidad o
sustentabilidad

supuesto

supuesto especial

terceros

términos y
condiciones de
contratacion

valia

valor de inversion
o valia

valor de mercado

(VM)

A efectos de las presentes normas, la sostenibilidad
toma en cuenta, entre otros (y de manera no limitativa),
factores como el medio ambiente y el cambio climatico,
la salud y el bienestar y la responsabilidad corporativa,
que influyen o pueden influir en la valoracion de un
activo. En términos generales, es el deseo de llevar a
cabo actividades sin agotar los recursos o causar dafos.

(Nota: No hay, por el momento, una definicién
universalmente reconocida y adoptada de
«sostenibilidad» y por tanto, los miembros deberan ser
muy cuidadosos a la hora de utilizar el término si no
proporcionan una explicacién adicional.)

Una suposicion que se da por cierta. Se trata de hechos,
condiciones o situaciones que afectan al objeto o al
enfoque de la valoracién, que, de mutuo acuerdo, no
tienen que ser verificados por el valorador como parte
del proceso de valoracion. Tipicamente, se establece un
supuesto cuando el valorador no requiere llevar a cabo
una investigacion especifica para demostrar que algo es
cierto.

Un supuesto que asume hechos que o bien difieren de
los hechos reales existentes en la fecha de valoracién, o
que no serian asumidos por un participante tipico en la
transaccion en la fecha de valoracion.

Cualquier parte, distinta del cliente, que pueda tener un
interés en la valoracion o en su resultado.

La confirmacion por escrito de que las condiciones y
términos que propone un miembro, o que el miembro vy el
cliente han acordado seran de aplicacion al realizar una
valoracion y su correspondiente informe. Denominadas
«ambito de trabajo» en las NIV (véase la NIV 101, parrafo
10.1).

Véase valor de inversion.

El valor de un activo para su propietario o futuro
propietario, en inversiones individuales u objetivos
operacionales (véase NIV 104, parrafo 60.1) (también se
conoce como valia).

Cuantia estimada por la que un activo o una obligacion
deberia intercambiarse en la fecha de valoracién entre
un comprador dispuesto a comprar y un vendedor
dispuesto a vender, en una transaccion libre, tras una
comercializacion adecuada, en la que las partes hayan
actuado contando con informacién suficiente, con
prudencia y sin coaccién (véase NIV 104, parrafo 30.1).
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valor de sinergia o
valor de maridaje

valor equitativo

valor especial

valor razonable

valoracion

valorador externo

valorador interno

Glosario

Un elemento adicional de valor, creado por la
combinacion de dos o mas activos o derechos
inherentes a los mismos, donde el valor combinado es
mayor que la suma de los valores separados.

El precio estimado de la transferencia de un activo o una
obligacion, entre determinadas partes bien informadas

y dispuestas a proceder con dicha transferencia, la cual
refleja los intereses respectivos de las partes sefaladas
(véase NIV 104, parrafo 50.1).

Una cantidad que refleja los atributos particulares de un
activo que solo tienen valor para un comprador especial.

«El precio que seria recibido por vender un activo o
pagado por transferir un pasivo en una transaccion
ordenada entre participantes del mercado en la fecha
de la medicién» (definicion derivada de la Norma
Internacional de Informacién Financiera NIIF 13).

Una opinién sobre el valor de un activo o pasivo
expresada sobre una base declarada en una fecha
especifica. A menos que en las condiciones de
contratacion se estipulen limitaciones, la valoracion se
proporcionara con caracter posterior a una inspeccion

y a todas las investigaciones y consultas que resulten
apropiadas, teniendo en cuenta la naturaleza del activo y
el objetivo de la valoracion.

Aquel valorador que, conjuntamente con sus asociados,
no tiene vinculo alguno importante con su cliente, con
un agente que actda en nombre del cliente o con la
propiedad sujeto de asignacion.

Un valorador que esta contratado ya sea por la empresa
propietaria de los activos, o bien por la empresa que
presta servicios de contabilidad y que es responsable
de preparar los estados y/o informes financieros de la
empresa. Un valorador interno es capaz de cumplir en
general los requisitos de independencia y objetividad
profesionales expuestos en la NP 2, seccién 3, pero no
siempre podra satisfacer los criterios de independencia
adicionales naturales a ciertos tipos de mandatos, por
ejemplo, los contenidos en la NP 2, parrafo 3.4.

Valoracion RICS - Normas Internacionales 2017 14



Seccion 2: Explicacion de las convenciones por las que se
nombran las normasy directrices

publicadas por el
Comité de Normas
Internacionales de
Valoracién.

Normas profesionales
de RICS: sefialadas por
el acréonimo NP en esta
edicion

Normas técnicas y

de ejecucion de la
valoracion de RICS:
sefaladas por el
acrénimo DBPV en esta
edicion

Descripcion Estado Cobertura Comentarios
Normas De caracter | Normas Internacionales |RICS adopta y aplica
obligatorio |de Valoracion (NIV) las NIV en esta ediciéon

del Libro Rojo (véase

el parrafo 4 de la
introduccién), que

se encuentran en
referencias cruzadas a lo
largo de la misma.

Orientaciones

De caracter
consultivo

Orientaciones sobre
la buena praxis de
valoracion global de
RICS - aplicaciones:
sefaladas con el
acrénimo OBPVA en
esta edicién

El contenido de las
OBPVA es orientativo,
no obligatorio. Sin
embargo, dirigen

la atencion de los
miembros (cuando
procede) hacia material
obligatorio contenido
en otras partes de
esta edicion del Libro
Rojo, incluidas las NIV
pertinentes, mediante
la incorporacion de
referencias cruzadas.

En ocasiones, RICS publica también informacién por separado sobre otras
cuestiones relacionadas con la valoracién en forma de notas orientativas. Dicha
informacion es de indole consultiva. Se encuentra disponible en la pagina web de

RICS.
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3° parte: Normas
profesionales

NP 1 Cumplimiento de las
normas Siempre gue se
realice una valoracion escrita

NP1 es de obligado cumplimiento y:

e aplica la Norma Internacional de Valoracion (NIV) 102, seccion 10:
Principio General (cumplimiento de las NIV) y seccion 40: Cumplimiento
de otras normas

e reconoce las Normas Internacionales de Etica y las Normas
Internacionales de Medicion Inmobiliaria

e especifica requisitos adicionales obligatorios para los miembros de RICS.

Todos los miembros que ejerzan su profesion de forma individual o en el
marco de una empresa regulada o no regulada por RICS y que realicen una
valoracion escrita estan obligados a cumplir con las normas internacionales
y normas globales de RICS recogidas a continuacién.

Los miembros deberan asimismo cumplir con las exigencias de Registro de
Valoradores de RICS (RV).

1 Aplicacion obligatoria

1.1 Todos los miembros y empresas reguladas deberan, independientemente del
lugar en el que operen, cumplir con las Normas profesionales y con las Normas
técnicas y de ejecucion de la valoracion (sefialadas mediante los acrénimos NP y
DBPV) en las partes 3 y 4 de esta edicién internacional.

1.2 En virtud del estatuto de RICS B5.2.1(b) Responsabilidad de Miembros y
del estatuto B5.3.1 Responsabilidad de Empresas, la aplicacién de estas normas
internacionales es, en consecuencia, obligatoria para todos los miembros

de RICS o para todas las empresas reguladas por RICS que participan en la
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RICS-Normas profesionales [NP)

NP 1 Cumplimiento de las normas siempre que se realice una valoracion escrita

realizacion o la supervision de los servicios de valoracion mediante la prestacion
de asesoramiento de valoracion escrito. Ello, unido a las orientaciones sobre la
buena praxis de valoracion - aplicaciones (OBPVA) que figuran en la parte 5 de la
presente edicion internacional, se conoce comunmente como «el Libro Rojo» de
RICS.

1.3 La frase «realizacion o supervision de servicios de valoracion» se refiere a
cualquier persona que tenga la responsabilidad o que acepte la responsabilidad,
de analizar y comunicar por escrito una opinién sobre el valor de un activo (para
opiniones orales de valor véase a continuacion el parrafo 1.6).

Esto puede incluir a individuos que elaboran, pero que no firman, informes de
valoracion dentro de una organizacion y, a la inversa, a individuos que firman,
pero no elaboran informes de valoracion dentro de su propia organizacién.

1.4 Téngase en cuenta que el valor derivado de un modelo automatizado de
valoracion (AVM, por sus siglas en inglés) se considerara como la realizacién de
una valoracidn escrita a efectos de las presentes normas.

1.5 Un coste de reposicién estimado que se indica para los activos que no
sean bienes personales, ya sea en un informe escrito o por separado, con
fines aseguradores, no es una «opinidn escrita de valor» a los fines de «realizar
servicios de valoracién», tal y como se define en el parrafo 1.3 precedente.

1.6 A fin de evitar confusiones, en aquellos casos (excepcionales) en que el
asesoramiento en materia de valoraciones se preste de forma completamente
verbal, se seguiran respetando en la mayor medida posible los principios
establecidos en el presente volumen. Se recuerda a los miembros que el simple
hecho de que el asesoramiento se preste verbalmente no significa que quede
exento de responsabilidades: las responsabilidades y obligaciones del valorador
dependeran siempre de los hechos y circunstancias de cada caso concreto.

En ciertas jurisdicciones, la prestacion oral de asesoramiento en materia de
valoraciones estéa en todos los casos sujeta a requisitos normativos especificos

a la propia jurisdiccién. Ademas, en todas las jurisdicciones, los valoradores que
actlen como peritos judiciales deben tener en cuenta que tanto el asesoramiento
oral como el escrito quedan sujetos a los mismos criterios (al respecto véase, por
ejemplo, la directriz de buena praxis y su nota orientativa de RICS Reino Unido
Surveyors acting as expert witnesses, 42 edicion (2014).

1.7 Estas normas internacionales han sido redactadas en la medida en que
se aplican a los miembros individuales. Cuando resulte necesario considerar
la aplicacién a una empresa registrada para ser regulada por RICS, deberan

interpretarse en consecuencia.

2 Cumplimiento de las normas dentro de las empresas

2.1 Todos los miembros tienen la responsabilidad individual de cumplir con lo
previsto por estas normas internacionales, tanto si ejercen de manera individual
como si lo hacen dentro de las empresas. En el Ultimo caso, como se ponga en
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NP 1 Cumplimiento de las normas siempre que se realice una valoracion escrita

practica esa responsabilidad dependera, hasta cierto punto, de la naturaleza de
la empresa:

e  Empresas reguladas por RICS: La empresa y todos los miembros de
RICS dentro de la empresa deberan cerciorarse de que todos los procesos
y las valoraciones cumplen integramente con los requisitos obligatorios de
las presentes normas internacionales. Esto se refiere también a aquellas
valoraciones que no son responsabilidad de un miembro de RICS.

e  Empresas no reguladas por RICS: Si bien se entiende que tales empresas
pueden tener sus propios procesos internos sobre los que RICS no puede
ejercer control alguno, aquellos miembros individuales de estas empresas
no reguladas que son responsables de las valoraciones deben cumplir los
requisitos obligatorios de las presentes normas internacionales.

2.2 Pueden darse circunstancias en las que los procesos de la empresa
impidan expresamente cumplir con determinados aspectos de estas normas
internacionales. En tales casos, el miembro tiene derecho a desviarse de la
norma, pero debera:

¢ tener el convencimiento de que el incumplimiento no lleva a inducir a error a
los clientes 0 a un comportamiento que no sea ético

e dentificar en las condiciones de contratacion (véase la DBPV 1) y en el informe
(véase la DBPV 3) cudles son los elementos de las normas que quedan
excluidos del cumplimiento, asi como el motivo de dicha excepcion, y

e cumplir con lo previsto por todos los demas aspectos de estas normas
internacionales.

2.3 En los casos en que el miembro contribuya a una valoracion, conviene
referirse también a la NP 2, seccidén 2, Certificacion como miembro.

3 Cumplimiento de las normas internacionales

Normas Internacionales de Valaracian [NIV]

3.1 RICS reconoce al Comité de Normas Internacionales de Valoracion (IVSC)
como el organismo que fija las Normas Internacionales de Valoracion (NIV), que
comprenden principios de valoracion y definiciones aceptados por la comunidad
internacional. Las presentes normas internacionales adoptan y aplican las NIV,
estableciendo unos requisitos especificos, junto con informacion orientativa
adicional, para su aplicacion practica.

3.2 Cuando en relacién con un mandato de valoracion individual exista el
requisito expreso de que la valoracion se ajuste a las NIV, y esto haya de
expresarse claramente tanto en las condiciones de contratacion como en el
informe, se adoptara la forma de aprobacion prevista en la DBPV 1, parrafo
3.2(n) y en la DBPV 3, parrafo 2.2(k). Por lo demas, se utilizara la forma general
de aprobacién contenida en la DBPV 1 y en la DBPV 3, es decir, que la valoracion
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RICS-Normas profesionales [NP)

NP 1 Cumplimiento de las normas siempre que se realice una valoracion escrita

se realizara o se ha realizado de conformidad con el Libro Rojo de RICS (mas
formalmente conocido como Valoracion RICS — Normas internacionales 2017).

3.3 Se recuerda a los miembros que cuando se incluya una declaracién
que indique que la valoracion se realizara o se ha realizado cumpliendo las
NIV, quedara implicito que se respetan asimismo todas las NIV individuales
pertinentes. Cuando sea necesario desviarse de las NIV, deberd ser indicado
claramente.

Normas Internacionales de Etica [IES, por sus siglas en inglés]

3.4 RICS es miembro de la coalicién internacional de organizaciones
profesionales establecida para desarrollar y poner en practica el primer
conjunto de normas deontoldgicas reconocidas a nivel mundial para
servicios profesionales del sector inmobiliario y servicios relacionados con
el mismo. Las normas internacionales contenidas en este volumen estan
en consonancia con los principios éticos publicados hasta la fecha por la
coalicion IES, e incluyen requisitos adicionales y mas detallados que los
miembros deben respetar.

Narmas Internacionales de Medicidn Inmabiliaria [NIMI]

3.5 RICS también es miembro de la coalicion internacional de organizaciones
profesionales establecida para desarrollar y poner en practica normas de
medicion de activos inmobiliarios (es decir, bienes raices) coherentes y
transparentes. Cuando los miembros realicen valoraciones de bienes raices
(activos o pasivos), deberan respetar las Normas Internacionales de Medicion
Inmobiliaria siempre que estas resulten de aplicacién. Para més informacién,
consultense las Directrices de RICS en materia de medicion inmobiliaria,
disponibles en www.rics.org/propertymeasurement.

4 Cumplimiento de normas jurisdiccionales u otras normas de
valoracion

4.1 Se reconoce que el miembro podra ser invitado a presentar un informe que
cumpla lo previsto por otras normas de valoracion distintas de estas normas
establecidas en el Libro Rojo. Esto sucedera, normalmente, en relacion con los
requisitos particulares que se apliquen dentro de las jurisdicciones individuales.
Es perfectamente adecuado que los miembros se ajusten a tales requisitos, que
podran incluir una base de valor no enumerada en la DBPV 4, siempre que quede
absolutamente claro qué normas se estan adoptando.

4.2 En estos casos habra de incluirse en las condiciones de contratacion y en el
informe una declaracion en la que se manifieste que se han cumplido las normas
mencionadas. Si el cumplimiento es obligatorio en la jurisdiccidon en cuestidn por
exigencias legales, regulatorias o de cualquier otra indole, esto no impedira que
se declare que la valoracion se ha realizado de conformidad con el Libro Rojo vy,
en su caso, con las NIV.
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4.3 Para varias jurisdicciones, RICS publica documentos nacionales
complementarios a las normas internacionales del Libro Rojo a fin de ayudar

a los miembros a aplicar las normas de valoracion en el contexto local.
Cuando proceda, estos documentos se publicaran de forma conjunta con las
organizaciones profesionales de valoracién (OPV) locales; cuando se publiquen
por separado, reflejaran esos requisitos de las OPV siempre que no difieran de
los de RICS.

4.4 Cuando el cumplimiento de otras normas de valoracién sea voluntario, es
decir, cuando no se enmarque en el parrafo 4.2 expuesto anteriormente ni en
este parrafo, se considerara una desviacion (véase la seccion 6). Notese que el
cumplimiento de tales normas no invalidara los requisitos obligatorios de la NP 1
y NP 2, que los miembros deberan respetar en todo momento.

4.5 Cuando la valoracion tenga como objeto activos en dos o mas paises o
estados con diferentes normas de valoracién, el miembro debera acordar con el
cliente qué normas se aplicaran al mandato.

5 Excepciones a la aplicacion de las DBPV 1-5

5.1 Si se proporciona por escrito, todo el asesoramiento en materia de
valoraciones prestado por los miembros estara sujeto a, al menos, ciertos
requisitos del Libro Rojo, sin excepcién (NP 1, parrafo 1.1). Igualmente, en
aquellos casos en que el asesoramiento se preste de forma completamente
verbal, se seguiran respetando en la mayor medida posible los principios
establecidos en las normas internacionales del Libro Rojo (NP 1, parrafo 1.6).
Por tanto, la NP 1 y la NP 2 son obligatorias en todos los casos (véanse la
Introduccioén, parrafo 12 y la NP 1, parrafo 7.1).

Es decir, se aplican a todos los miembros, independientemente de la actividad de
valoracion que desarrollen.

5.2 No obstante, dada la amplia diversidad de las actividades realizadas por
los miembros, asi como la diversidad de contextos jurisdiccionales en los
que se proporcionan las valoraciones y el asesoramiento, resulta necesario
diferenciar tipos concretos de mandato en los que la aplicacién obligatoria de
las DBPV 1-5 pueda ser inadecuada o inapropiada. Aunque la adopcion de
las normas pertinentes no sea obligatoria en tales circunstancias, se alienta
sin embargo a que sean aplicadas siempre que no lo prohiba la exigencia

o el contexto especificos. Estas excepciones respecto a las DBPV 1-5

se explicaran mas pormenorizadamente mas adelante. No obstante, por
cuestiones practicas es imposible establecer todos los hipotéticos escenarios,
por lo que en caso de duda lo mas seguro es considerar las DBPV 1-5 como
obligatorias.

5.3 Los valoradores han de ser conscientes de que las excepciones no

suelen afectar especificamente a casos concretos, sino a categorias o aspectos
particulares de la actividad de valoracion (véase la NP 1, parrafo 6.2). Se
recuerda a los miembros que en tales casos no deben declarar que la valoracion
cumple las NIV (véase el Marco de las NIV).

Valoracion RICS - Normas Internacionales 2017 20

(dN) sajeuoisajoad sewioN-SIIY



RICS professional standards [PSs])

NP 1 Cumplimiento de las normas siempre que se realice una valoracion escrita

5.4 Los casos excepcionales en relaciéon con las DBPV 1-5 seran aquellos en
los que un miembro esté:

prestando un servicio como agente o mediador respecto a la adquisicion

o venta de uno o mas activos, al que se aplica la directriz de buena praxis

y nota orientativa de RICS Real estate agency and brokerage guidance, 32
edicion (2016). Esta excepcion abarca el asesoramiento prestado como
agente a la espera o en el transcurso del mandato de adquirir o vender un
interés inherente a un activo. Engloba también el asesoramiento respecto a
realizar o aceptar una determinada oferta. No obstante, esta excepcioén no se
extiende a los informes de compra que incluyan una valoracion.

actuando o preparandose para actuar como perito judicial. La razén de esta
excepcion es que un miembro que actue como perito judicial ha de seguir
de forma muy precisa las normas y procedimientos especificos dictados por
el tribunal o por cualquier otra instancia judicial ante la que el miembro haya
de comparecer. Ademas, el miembro ha de cumplir y respetar unos criterios
de imparcialidad y objetividad muy exigentes. Al respecto, puede ser Uil
consultar la directriz de buena praxis y su nota orientativa de RICS Reino
Unido Surveyors acting as expert witnesses, 4 edicion (2014).

ejerciendo funciones de ejercicio y aplicacion de la ley, caso en el que las
disposiciones legales definiran el encargo y también, con frecuencia, regiran

la manera de realizarlo. La clave de esta excepcidn se encuentra en la palabra
«funciones», es decir, la realizacion de un encargo o tarea que implique el
ejercicio o aplicacién de poderes definidos o reconocidos expresamente en la
legislacion, que normalmente involucran la designacién formal de una persona
para desempefiar esa funcién concreta. El hecho de que una valoracion se
realice en virtud 0 como consecuencia de la legislacion carece de importancia.
Por ejemplo, esta excepcion no comprende la realizacion de una valoracion
para su inclusién en una declaracion legal para una autoridad fiscal, que exige
el cumplimiento de la ley pero no su ejercicio o aplicacion.

Realizando valoraciones para clientes meramente con fines internos, sin
responsabilidad y sin comunicacion a terceros. Esta excepcion esta pensada
para las ocasiones en las que un cliente (generalmente un cliente habitual de
la valoracion de carteras) solicita a un valorador asesoramiento exento de
responsabilidad que no se comunicara a terceros (por ejemplo, en relacion
con proposiciones de gestién de activos o adquisiciones). Es esencial que,
cuando los miembros realicen este trabajo, las condiciones de contratacion
y el asesoramiento por escrito sean explicitos sobre la prohibicién de
divulgacion a terceros y/o del uso para cualquier otro fin, asi como acerca
de la exencién de responsabilidad. En ocasiones, este asesoramiento no
conlleva una tarifa adicional, y a este elemento del servicio de valoracion
podra o no hacerse referencia explicitamente en las condiciones de
contratacion para la valoracion habitual de una cartera. El hecho de que el
encargado de la valoracion sea un valorador interno no situa el encargo de
valoracién en las excepciones. El elemento clave son los «fines internos»

de la valoracion y no el proceso o los medios por los que se proporciona.

Es por tanto posible que un valorador externo realice una valoracién con
«fines internos», aunque en estos casos es aun mas importante que las
condiciones de contratacion y el asesoramiento escrito establezcan con
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absoluta claridad la obligacion de confidencialidad respecto a terceros y la
exclusiéon de responsabilidad.

e prestando asesoramiento en materia de valoraciones expresamente durante
la preparacion o el transcurso de negociaciones o litigios, incluidos aquellos
casos en los que el valorador actue en calidad de abogado.

La excepcién de las negociaciones abarca el asesoramiento sobre el posible
resultado de las negociaciones en curso o pendientes, asi como solicitudes de cifras
para utilizar en las negociaciones. Esta excepcion tiene en cuenta, por tanto, que:

— Aunque pueda no existir aun un conflicto sin resolver, el asesoramiento
se presta expresamente durante la preparacion o el transcurso de unas
negociaciones que pueden derivar en un acuerdo o en un conflicto sin
resolver, lo que daria pie (cuando el contexto lo permita) a un proceso
formal de resolucion (por ejemplo, con la remision del asunto a tribunales,
mediadores, etc.).

— El asesoramiento acerca de la negociacion podra (y de hecho suele
ocurrir) ampliarse a temas como estrategias y/o posibles resultados
y/0 opciones de obtener una solucion sin recurrir al litigio o a otros
procedimientos formales.

Esta excepcion concerniente a litigios reconoce que:

— Existe un conflicto formal, independientemente de su origen, y los
procedimientos quedaran por tanto sujetos a la legislacién, regulacion,
normas u érdenes del tribunal que resulten de aplicacién o se ordenen, y
estas siempre tendran prioridad sobre el Libro Rojo.

— El asesoramiento prestado a un cliente podra abarcar cuestiones que
vayan mas alla del valor, como estrategias y/o posibles resultados y/u
opciones respecto a la resolucién del conflicto o a la reducciéon de costes.

5.5 En lo concerniente a todas las excepciones (salvo aquellas en las que la
actividad quede expresamente cubierta en otras normas o directrices de RICS),
el hecho de que las DBPV 1-5 no sean obligatorias no significa que hayan de
ignorarse: por una cuestion de buena praxis, han de seguirse siempre que no
queden supeditadas a otros requisitos o contextos especificos.

6 Desviaciones

6.1 No se permite desviacién alguna de la NP 1, siempre que se realice una
valoracion escrita, o de la NP 2 de las presentes normas internacionales, que
seran obligatorias en todos los casos.

6.2 Side forma separada e independiente de las excepciones anteriores o

de cualquier mandato que quede comprendido en el ambito de la seccion 4
expuesta anteriormente, concurren circunstancias especiales por las que se
considera inadecuado cumplir, en parte o en su totalidad, con las DBPV 1 a5
inclusive, estas circunstancias deberan ser confirmadas y acordadas con el
cliente como una desviacion, y sera asimismo necesario incluir una declaracién

Valoracion RICS - Normas Internacionales 2017 22

(dN) sajeuoisajoad sewioN-SIIY



RICS-Normas profesionales [NP)

NP 1 Cumplimiento de las normas siempre que se realice una valoracion escrita

clara en este sentido en las condiciones de contratacion, en el informe y en
cualquier referencia publicada.

6.3 Para evitar dudas:

e Silavaloracion se realiza cumpliendo con un procedimiento reglamentario
o legal u otro requisito autorizado siempre y cuando dichas exigencias sean
obligatorias en el contexto o en la jurisdiccion en cuestién, el cumplimiento
no constituird una desviacion (aunque el requisito obligatorio para ello debera
quedar claro).

e Alos efectos de la mayoria de valoraciones, cualquiera de las bases de valor
especificadas en el parrafo 2.2 de la DBPV 4 sera conveniente. En los casos
en los que se utilice otra base de valor, esta circunstancia debera definirse
e indicarse en el informe. Si la adopcién de dicha base es obligatoria en un
contexto o en una jurisdiccion determinados, entonces dicha adopcién no
constituye, en si misma, una desviacion, aunque el requisito obligatorio para
ello debera quedar claro. RICS no alienta al uso voluntario de una base de
valor que no quede especificada en la DBPV 4, y considerara siempre que tal
uso voluntario es una desviacion respecto del Libro Rojo.

6.4 Se podra pedir justificacién al miembro que haya efectuado una desviacion.

7 Regulacian: velar por el cumplimiento de estas normas
internacionales

7.1 Como oérgano autorregulado, RICS tiene la responsabilidad de hacer un
seguimiento y de obtener garantias de cumplimiento de sus miembros y empresas
reguladas por estas normas internacionales. Al amparo de su marco normativo,
RICS tiene asimismo el derecho de solicitar informacién de sus miembros o
empresas. Los procedimientos en virtud de los cuales se ejercen tales poderes en
relacion con las valoraciones quedan dispuestos en www.rics.org/regulation

7.2 Los miembros deberan asimismo cumplir con las exigencias de Registro
de Valoradores de RICS cuando corresponda. Toda la informacién sobre las
exigencias de registro se puede encontrar en www.rics.org/vrs

8 Aplicacion a miembros de otras organizaciones
profesionales de valoracion

8.1 Estas normas internacionales podran ser adoptadas formalmente por
otras organizaciones profesionales de valoracién (OPV) con el consentimiento y
acuerdo previos de RICS.

8.2 Salvo en aquellos casos en los que RICS haya aceptado formalmente el uso
del Libro Rojo por parte de miembros adecuadamente cualificados de otra OPV,
ninguin valorador que no sea miembro de RICS podra decir que su valoracion se
ha realizado de total conformidad con el Libro Rojo de RICS.
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NP 2 Etica, competencia,
objetividad y revelaciones

NP2 es de obligado cumplimiento y:
e aplica el Marco de las Normas Internacionales de Valoracion (NIV)

e reconoce las Normas Internacionales de Etica y las Normas
Internacionales de Medicion Inmobiliaria

e especifica requisitos adicionales obligatorios para los miembros de RICS.

Dado que es fundamental para la integridad del proceso de valoracion,
todos los miembros que ejerzan como valoradores deberan contar con la
experiencia, las habilidades y el juicio adecuados para la tarea en cuestion y
deberan actuar siempre de manera profesional libre y ética, alejados de toda
influencia negativa, sesgo o conflicto de interés.

1 Normas profesionalesy éticas

1.1 Los miembros de RICS operan de acuerdo con las normas profesionales

y éticas mas estrictas. Por tanto, los criterios de adhesion de miembros de
RICS, asi como de cualificacién y ejercicio como valoradores, incluidos, cuando
proceda, los requisitos del Registro de Valoradores de RICS (véase la NP 1,
seccion 1), cumplen o superan las normas de conducta y competencia de
valoradores profesionales del Comité de Normas Internacionales de Valoracion
(IVSC).

1.2 Las presentes normas internacionales se ajustan plenamente a los principios
éticos publicados hasta la fecha por la Coalicion de Normas Internacionales de
Etica, del que RICS es miembro (para mas informacioén, véase www.ies-coalition.

org).

1.3 Ademas de la obligacién de cumplir todos estos principios y requisitos de
alto nivel, todos los miembros de RICS estan sujetos a requisitos adicionales
(y en muchos casos mas exigentes), tal y como se expone mas adelante. RICS
Regulation supervisa y aplica estos principios adicionales.

1.4 Los requisitos dispuestos en estas normas internacionales se centran
expresamente en los miembros que proporcionen valoraciones, es decir,
opiniones de valor preparadas por un miembro que cuente con las habilidades
técnicas, experiencia y conocimientos necesarios acerca del ambito de
valoracion, del mercado y de la finalidad de la valoracion.
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1.5 Los miembros deberan actuar en todo momento con integridad y evitar
aquellas acciones o situaciones que sean incompatibles con sus obligaciones
profesionales. Los miembros no deben permitir que ningun conflicto de interés
anule su buen juicio, sus obligaciones profesionales o comerciales, y no han

de divulgar informacion confidencial. Todos los miembros quedan legalmente
obligados a acatar las Normas de Conducta de RICS y deben cumplir con la
directriz profesional de RICS Conflictos de interés. Mas informacion disponible en
www.rics.org/ethics

2 Certificacion como miembro

2.1 La prueba de que un individuo esta debidamente cualificado para aceptar
la responsabilidad de realizar una valoracion o de supervisar las aportaciones
realizadas a una valoracion pasa por satisfacer los siguientes criterios:

e cualificaciones académicas/profesionales adecuadas que demuestren sus
competencias técnicas

e pertenencia a una asociacion profesional, a fin de demostrar su compromiso
con las normas éticas

e suficiente conocimiento local, nacional e internacional (en su caso) del tipo
de activo y su mercado, asi como suficientes habilidades y conocimientos
para realizar la valoracion de forma competente

e cumplimiento de toda normativa juridica estatal que regule el derecho a
ejercer las labores profesionales de un valorador y

e cuando proceda, el cumplimiento de los requisitos de Registro de
Valoradores de RICS (RV).

2.2 Dado que los miembros ejercen sus labores profesionales en una amplia
gama de especialidades y mercados, la pertenencia a RICS (incluido el hecho
de poseer una titulacion de RICS) o el registro como valorador no implica
necesariamente que un individuo tenga experiencia practica en valoraciones en
un sector o mercado determinados: esto siempre debe ser verificado mediante
una confirmacién apropiada.

2.3 En algunas jurisdicciones se requiere que los valoradores posean un
certificado o licencia para realizar determinadas valoraciones. En tales casos
sera de aplicacion la NP 1, seccidn 4. Asimismo, bien el cliente o los propios
requisitos nacionales de RICS podran establecer requisitos mas estrictos.

En estos casos habra de incluirse en las condiciones de contratacion y en el
informe una declaracion en la que se manifieste que se han cumplido las normas
mencionadas (NP 1, parrafo 4.2).

2.4 Siel miembro no posee el nivel de experiencia requerido para resolver
correctamente alguna cuestion relativa al mandato de valoracién, dicho miembro
debera decidir la clase de asistencia que necesita. Con el consentimiento
expreso del cliente si procede, el miembro debera solicitar, compilar e interpretar
la informacion pertinente que aporten otros profesionales, tales como valoradores
especializados, expertos medioambientales, contables y abogados.
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2.5 El cumplimiento de los requisitos relativos a los conocimientos personales
y a las exigencias de habilidades profesionales puede ser justificado de forma
conjunta por varios miembros dentro de una empresa, siempre que cada uno
satisfaga todos los otros requisitos de esa norma.

2.6 Si el miembro propone contratar a otra empresa para que realice algunas de
las valoraciones previstas en las instrucciones (véase también la DBPV 3, parrafo
2.2(a)), este debera obtener la correspondiente aprobacion del cliente.

2.7 En los casos en que la valoracion haya sido realizada por mas de un
valorador o este haya contribuido a ella, debera conservarse una relacién de
dichos valoradores junto con los documentos de trabajo y con una declaracién
que confirme que cada valorador nombrado cumple con los requisitos de la NP
1.

2.8 Un miembro encargado de llevar a cabo la supervisién (véase la NP 1,
parrafo 1.3) ha de ser capaz de demostrar:

e un nivel de supervision adecuado a lo largo de todas las etapas del mandato
de valoracion, demostrado apropiadamente y capaz de resistir un escrutinio
y cuestionamiento futuros, especialmente en aquellos encargos que incluyen
localidades lejanas y/o mas de una jurisdiccion

* la aceptacion de la responsabilidad del informe de valoracién y de su
contenido, y la capacidad de explicarlo y defenderlo si se pone en tela
de juicio. Es esencial que el proceso no se vea como una aprobacién
automatica sin que exista ninguna consideracién previa.

3 Independencia, objetividad, confidencialidad e
identificacion y gestion de conflictos de interés

3.1 Laindependenciay la objetividad estan inextricablemente ligadas al

respeto de la confidencialidad de la informacién y a un asunto mas amplio: la
identificacion y la gestidon de conflictos de interés. Los miembros han de seguir
los requisitos obligatorios expuestos en la directriz profesional Conflictos de
interés y prestar cuidadosa atencion a las orientaciones que la acompanan. El
texto del resto de esta seccién aborda especificamente el trabajo de valoracion y
tiene caracter complementario.

3.2 Se recuerdan a los valoradores dos requisitos fundamentales contenidos en
Conflictos de interés:

(@ Ningun miembro debe asesorar o representar a un cliente cuando al
hacerlo incurra en un conflicto de interés o en un riesgo elevado de
que se produzca un conflicto de interés, salvo en los casos en los que
todas las partes afectadas o que puedan verse afectadas hayan dado
su consentimiento informado. (La parte afectada so6lo puede otorgar su
consentimiento informado si la persona que le explica la situacién es
completamente sincera y esta segura de que la parte afectada entiende
lo que esta haciendo, incluido el riesgo que seguir adelante conlleva y
todas las alternativas disponibles, y lo hace de manera voluntaria). Solo se
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buscara el consentimiento informado en los casos en los que el miembro
tenga la certeza de que, a pesar del conflicto de interés, seguir adelante
redunda en el interés de todos aquellos afectados o que podrian verse
afectados.

(b) Los miembros deberian conservar el registro de las decisiones tomadas
acerca de si aceptar o no encargos profesionales individuales (y, si
procede, continuar con ellos), acerca de obtener el consentimiento
informado y sobre las medidas de prevencién de conflictos de interés.

3.3 Es de vital importancia ajustarse a los niveles exigidos de independencia
y objetividad durante los encargos individuales, respetar y mantener la
confidencialidad e identificar y gestionar conflictos de interés reales o
potenciales.

El trabajo de valoracion suele conllevar una complejidad y sensibilidad
particulares respecto a tales cuestiones, y es necesario que los miembros actien
estrictamente en consonancia con las siguientes normas generales y criterios
especificos a la valoracion.

3.4 Ciertos fines, estatutos, normativas, normas de organismos reguladores

0 exigencias especiales del cliente (por ejemplo, en el caso de valoraciones
para préstamos garantizados, véase la OBPVA 2), pueden establecer criterios
especificos que el miembro también debera cumplir (es decir, se afaden a los
requisitos generales expuestos mas abajo) a fin de obtener un estado definido
de independencia. A menudo, tales criterios adicionales ofrecen una definicién
del nivel aceptable de independencia y utilizan a veces términos como «experto
independiente», «valorador experto», «valorador independiente», «valorador
independiente permanente» o «valorador adecuado». Es importante que el
miembro garantice el cumplimiento de tales criterios cuando acepte el mandato
de realizar la valoracién, asi como en el informe, de forma que el cliente o los
terceros interesados que vayan a utilizar el informe de valoracién puedan estar
seguros de que se han cumplido todos los criterios adicionales.

3.5 La directriz profesional de RICS Conflictos de interés define «informacion
confidencial» como «aquella informacién personal que sera protegida para que
no sea divulgada sin consentimiento del cliente, ya se conserve o distribuya

de forma electrdnica, verbal o fisica». Existe la obligacion general de tratar la
informacion respecto a un cliente con absoluta confidencialidad, especialmente
alli donde dicha informacién sea fruto de una relacion profesional y la misma

no sea de dominio publico. La informacién recopilada en el transcurso de una
valoracion puede ser delicada de cara al mercado y por lo tanto reviste especial
importancia.

3.6 En concreto, debe ejercerse un cuidado extremo para no quebrantar la
confidencialidad al informar a los clientes, de conformidad con la DBPV 3,
parrafo 2.2(h), en lo que respecta a «las principales aportaciones utilizadas».
En virtud de la directriz profesional de RICS Conflictos de interés, el deber de
mantener la confidencialidad tendra siempre prioridad respecto al deber de
divulgacion, que puede ser anulado legalmente.
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3.7 Elriesgo de revelacion de la informacién confidencial es un factor importante
que el valorador debe tener en cuenta a la hora de sopesar si pudiera existir un
conflicto de interés o, en términos de la directriz profesional de RICS, un «conflicto
de informacion confidencial» (definicidon 4.2(c)). A veces es necesario revelar alguna
informacién relativa a la participacién del valorador en la finalidad de la valoracion.
Debera rechazarse el mandato si no se puede revelar la informacién de forma
adecuada sin para ello tener que violar el deber de confidencialidad.

3.8 El deber de confidencialidad es continuo y permanente, y no se limita solo a
clientes actuales, sino también a clientes anteriores e incluso a clientes potenciales.

3.9 Si bien no es posible facilitar una lista cerrada de situaciones en las que
puede surgir una amenaza a la independencia u objetividad del miembro durante
una valoracion, los siguientes puntos han de considerarse como peligrosos o
como potencialmente peligrosos y por lo tanto requieren medidas apropiadas, tal
y como se especifica en la directriz profesional de RICS:

e representar al comprador y al vendedor de un inmueble o activo en la misma
transaccion

e representar a dos o mas partes interesadas en la oportunidad

e realizar una valoracién para un prestamista y asesorar al mismo tiempo al
prestatario o al agente mediador

e realizar la valoracién de un inmueble o activo previamente valorado para otro
cliente

e realizar una valoracion para su utilizacion por parte de terceros cuando la
empresa que representa el valorador mantiene ya una relacién comercial
remunerada con el cliente, y

e realizar una valoracién de los intereses de ambas partes en una transaccién
de arrendamiento.

Se recuerda asimismo a los miembros que el interés de cualquier tercero en la
valoracion, asi como la confianza que pueda depositar en ella, también sera una
consideracion relevante.

3.10 La objetividad del miembro puede verse comprometida si analiza el
resultado de una valoracidn, antes de su finalizacion, con el cliente o con un
tercero que tenga un interés en la valoracion. Si bien tales conversaciones

no resultan indebidas y, de hecho, pueden resultar beneficiosas tanto para el
miembro como para el cliente, el miembro debe ser consciente de la posible
influencia que pudieran ejercer tales conversaciones en su deber fundamental
de facilitar una opinién objetiva. Cuando estas conversaciones tengan lugar,
el miembro debe realizar un seguimiento por escrito de las reuniones o
conversaciones mantenidas, y si este decide modificar una valoracidn provisional
como resultado de tales conversaciones, también debera dejar constancia
pormenorizada de los motivos de su decision.

3.11 El miembro puede tener la necesidad de solicitar y profundizar en ciertos
temas antes de poder formar una opinién preliminar del valor, como pueden
ser la verificacion de datos y de otra informacion pertinente (por ejemplo, la
confirmacion del resultado de las revisiones de renta o el esclarecimiento
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de las lindes de un inmueble). En cualquier etapa del proceso de valoracion,
tales discusiones dan al cliente la oportunidad de entender el punto de vista

del miembro y sus justificaciones. Se espera que el cliente revele hechos o
informacién, incluyendo transacciones en la propiedad, gestion llevada a cabo u
obligaciones sobre el mismo, relevantes en la tarea de valoracién.

3.12 A la hora de prestar asesoramiento previo a un cliente, o de presentarle un
borrador de informe o de valoracién antes de su finalizacién, el miembro debe
declarar que:

¢ la opinion es provisional y esta sujeta a la finalizacién del informe en su
version definitiva

e el asesoramiento se presta solo para uso interno del cliente, y

* no se podra publicar o revelar el borrador bajo ninguna circunstancia.

Si no se reflejan todas las cuestiones de importancia fundamental, su omision
debe ser declarada.

3.13 Cuando las conversaciones con un cliente se mantengan después de la
provision de la documentacion preliminar o de opiniones, es importante que
tales conversaciones no conduzcan a la percepcion, y que pueda probarse que
no conducen a la percepcion, de que la opinién del miembro se ha visto influida
por dichas conversaciones, excepto para corregir inexactitudes o incorporar
informacion adicional proporcionada.

3.14 Para demostrar que las conversaciones no han comprometido la
independencia del miembro, las notas de archivo relativas a las conversaciones
mantenidas con el cliente sobre los borradores de informes o de valoraciones
deben incluir:

e lainformacion facilitada o las sugerencias realizadas en relacion con la
valoracion

¢ laforma en que dicha informacién fue utilizada para justificar una
modificacion en cuestiones fundamentales u opiniones, y

e los motivos por los que se modificé o no la valoracion.

3.15 En caso de que se solicite, dichas notas han de estar disponibles a peticion
de auditores o terceros que tengan un interés legitimo y pertinente en la valoracion.

4 Mantenimiento de una estricta separacion entre asesores

4.1 RICS establece directrices estrictas en cuanto a las normas minimas

que han de adoptar las organizaciones, una vez obtenido el «consentimiento
informado» de conformidad con la directriz profesional de Conflictos de interés
de RICS, es obligatorio separar a los asesores que actuen en nombre de clientes
en situacion de «conflicto». Cualquier solucién (cologquialmente conocida en
algunas jurisdicciones como una «muralla china») que se establezca debe ser

lo suficientemente sélida como para que no exista la posibilidad de que la
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informacion o los datos pasen de un conjunto de asesores a otro. Se trata de una
directriz muy estricta; no resulta suficiente adoptar «medidas razonables» para
separar asesores.

4.2 En consecuencia, cualquier solucién establecida y aceptada por todos los
clientes afectados debe estar supervisada por un responsable del cumplimiento, tal y
como se describe mas adelante, y tiene que cumplir todos los requisitos siguientes:

(@) los individuos que actuan en nombre de clientes en situacién de conflicto
deben ser distintos (téngase en cuenta que esto se extiende al personal de
secretaria y a todo el personal de apoyo)

(b) tales individuos o equipos deben estar fisicamente separados, al menos
en el sentido de estar en diferentes zonas de un edificio o, si es posible, en
diferentes edificios

() lainformacion, independientemente de su formato, no estara disponible para
la otra parte en ninglin momento, y si esta en forma escrita, se asegurara su
conservacion en estancias independientes y se custodiara bajo llave, segun
los criterios que establezca el responsable del cumplimiento u otra persona
independiente de alto nivel jerarquico dentro de la empresa

(d) el responsable del cumplimiento u otra persona independiente de alto nivel
jerarquico:

() debera supervisar el establecimiento y mantenimiento de la solucién o
«muralla china» mientras esté en funcionamiento, adoptando medidas y
controles adecuados para garantizar su eficacia

(i) no debera tener ninguna implicaciéon en cualquiera de los mandatos que
se reciban

(i) debera ostentar un cargo con rango suficiente dentro de la organizacion
para poder desempefiar sus funciones sin inconveniente alguno, y

(e) deberan existir en la empresa programas de formacién y educacion
adecuados relativos a los principios y a las practicas aplicables a la
resolucion de conflictos de interés.

4.3 Sin una considerable planificacién, las soluciones o «murallas chinas»
probablemente no funcionaran, ya que su gestion debera ser una parte
establecida de la cultura de la empresa. Por ello sera mas dificil, y a menudo
imposible, que las pequefias empresas u oficinas las puedan establecer.

5 Revelaciones que sean de interés publico o susceptibles de
ser utilizadas por terceras personas

5.1 Requisitos de revelacidn de informacion

5.1.1 Existen determinados tipos de valoraciones que seran utilizadas por
terceros distintos del cliente que encargé el informe o de la persona a la que iba
dirigido dicho informe. Algunos ejemplos de uso de este tipo de valoraciones son:
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e un estado financiero publicado
e un mercado de valores u organismo similar
e publicaciones, folletos o circulares

e vehiculos de inversion (en América: en los casos que sea de aplicacion,
programas de inversion), que pueden adoptar un amplio rango de formas
segun las jurisdicciones individuales

e adquisiciones o fusiones.

Cuando la valoracidn se realiza en relacion con un activo que ya habia sido
previamente valorado por el valorador o por la empresa donde trabaja el
valorador para un fin determinado, las siguientes revelaciones deben hacerse en
las condiciones de contratacion, en el informe y en cualquier referencia publicada
sobre la valoracion, segun sea el caso, tal como se indica a continuacién:

e relacion con el cliente y participacion previa
e politica de rotacién
e duracion como signatario

e  porcentaje de honorarios.

5.1.2 Las revelaciones de informacién exigidas por esta norma pueden
modificarse o ampliarse para dar cabida a aquellas exigencias que resultan de
aplicacion en un pais o estado determinados, o que se incorporan a las normas
nacionales (en tal caso sera de aplicaciéon la NP 1, parrafo 4).

5.1.3 Para conocer los requisitos modificados o ampliados en relacién con las
valoraciones para préstamos garantizados véase la OBPVA 2.

5.2 Uso por parte de terceros

5.2.1 Cuando un tercero (tal y como se define en el Glosario RICS) identificable
desde el principio pueda hacer uso de la valoracion, las revelaciones con
arreglo a esta seccion deberan hacerse con prontitud a dicho tercero antes de
realizar la valoracion. Ademas de estas revelaciones, también debera revelarse
cualquier circunstancia en funcion de la cual el valorador o la empresa vayan a
obtener del nombramiento una retribucién que vaya mas alla de un pago normal
o de una comision. Esto daria la oportunidad a dichos terceros de oponerse

al nombramiento si creyeran que la independencia y objetividad del miembro
pueden verse comprometidas.

5.2.2 Sin embargo y dado que en muchos casos los terceros constituyen un
grupo de personas (por ejemplo, los accionistas de una empresa), la revelacion
inicial de informacion a todos los terceros implicados seria claramente poco
practica. En tales casos, la primera oportunidad practica efectiva para su
relevacion sera en el informe o en cualquier referencia publicada sobre él.

Por ende, sobre el miembro recae la responsabilidad de considerar, antes de
aceptar un mandato, si dichos terceros que van a utilizar la valoracion aceptaran
que una participacion que conlleve la revelacion de datos no comprometera
indebidamente la objetividad e independencia del miembro. Para més
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informacion acerca de revelaciones de informacion en relaciéon con categorias
especificas de valoracion véase la seccion 8.

5.2.3 Generalmente, las valoraciones de dominio publico o aquellas que vayan
a ser utilizadas por terceros estan sujetas a leyes o normativas. A menudo
existen estipulaciones especificas que debe cumplir el miembro a fin de que
se considere que posee la competencia necesaria para poder facilitar una
opinién verdaderamente objetiva e independiente. Aun cuando este no sea el
caso, la responsabilidad recae sobre el miembro, quien debera asegurarse de
que tiene plena conciencia de los posibles conflictos y de otras amenazas a su
independencia y objetividad.

5.3 Larelacion con el cliente y participacion previa

5.3.1 Aunque resulta evidente el requisito de que el miembro actue con
independencia, integridad y objetividad como se describi6 anteriormente, este
requisito no prevé la necesidad de revelar todas las relaciones de trabajo entre el
miembro y el cliente. El miembro debera tener en cuenta y seguir los principios
establecidos en la directriz profesional de RICS Conflictos de interés. En caso de
duda, se recomienda divulgar la informacion.

5.3.2 Para poner de relieve todo conflicto de interés potencial en el que el
miembro o la empresa del miembro haya participado en relacién con la venta

de uno o mas activos por cuenta del cliente durante los 12 meses anteriores a

la fecha de la instruccion o a la fecha en que se acordaron las condiciones de
contratacion (la primera que se produzca) o un determinado periodo mas largo
estipulado o adoptado en una jurisdiccién concreta, el miembro debera revelar en
relacion con dichos activos:

* larecepcién de un honorario preliminar o

e la negociacion de esa compra por cuenta del cliente.

5.3.3 Al considerar las revelaciones exigidas por esta directriz profesional, es
necesario identificar al «cliente» y a la «empresa».

5.3.4 Hay muchas relaciones diferentes que pueden considerase incluidas

en la identificacion del cliente y de la empresa. Para ser congruentes con las
condiciones de contratacion minimas (véase la DBPV 1) y la presentacion de
informes (véase la DBPV 3), el cliente es la entidad que acuerda las condiciones
de contratacion y a quien se dirige el informe. La empresa es la entidad que se
identifica en la confirmacién de las condiciones de contratacion y el informe.

5.3.5 Las empresas que estan estrechamente conectadas en el seno de un
grupo de empresas pueden considerarse como un Unico cliente o empresa. Sin
embargo, debido a la naturaleza a menudo compleja del mundo de los negocios
en la actualidad, resulta frecuente el caso de que otras entidades mantengan
Unicamente una remota conexion juridica o comercial con el cliente para el

que también actua la empresa del miembro. Pueden asimismo surgir otras
dificultades practicas a la hora de identificar tales relaciones, por ejemplo, entre
los asociados de la empresa del miembro en otros paises o estados y el cliente.
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A veces es la relacion comercial que se da entre el miembro y otra entidad
distinta del cliente la que podria constituir una amenaza para la independencia de
la valoracion.

5.3.6 Se pretende que el miembro realice las comprobaciones necesarias
proporcionales a las circunstancias, pero no es necesario exponer todas las
relaciones potenciales que pudiese haber, siempre que el miembro cumpla los
principios establecidos por la presente norma.

5.3.7 A continuacion, se citan algunos ejemplos de situaciones en las que las
exigencias de divulgacién de informacion estan relacionadas con, e incluyen a
otras personas distintas de la entidad que solicité la valoracién:

¢ las filiales de una compafia matriz que solicita la valoracion

e silainstruccion proviene de la filial de una compaiiia, esas otras sociedades
conectadas a través de la misma empresa matriz, o

e un tercero que solicita los servicios de valoracién actuando como agente
de diversas personas juridicas, por ejemplo, los gestores de un fondo
inmobiliario.

5.3.8 Consideraciones afines a las citadas resultaran de aplicacién a la hora

de identificar el alcance de la empresa del miembro a efectos de divulgacién

de la informacién, cuando existan entidades juridicamente independientes en
diferentes lugares y/o que realicen actividades distintas. Puede que no sea
relevante incluir todas las organizaciones relacionadas con la empresa que realiza
la valoracion cuando sus actividades sean remotas o inmateriales; por ejemplo,
cuando estas no realicen valoraciones de activos o no presten asesoramiento
similar. Sin embargo, si existe una serie de entidades estrechamente conectadas
con actividades comerciales comunes, la informacién que debe ser divulgada es
el alcance de la relacion que el cliente mantiene con todas esas entidades; por
ejemplo, una empresa en la que una division de la misma realice valoraciones y
otra divisiéon haga las funciones de asesora y gestora inmobiliaria.

5.3.9 Las normas de valoracioén nacionales o jurisdiccionales o la propia
normativa municipal pueden ampliar esta exigencia y aplicar una serie de
requisitos adicionales.

5.4 Politica de rotacion

5.4.1 La obligacion de revelar la politica de rotacién de la empresa surgira
Unicamente cuando el miembro haya realizado una serie de valoraciones durante
un cierto periodo de tiempo. No sera necesario comentar la politica de rotaciéon
cuando se trate de una primera valoracion o de una valoracién puntual.

5.4.2 Segun lo dispuesto por la presente norma, cuando el miembro responsable
de valoraciones tenga esa responsabilidad durante muchos afios, la familiaridad
con el cliente o con el activo valorado podrian dar la impresién de que la
independencia y objetividad del miembro se han visto comprometidas. Esto
puede resolverse estableciendo una rotacion del miembro que acepta la
responsabilidad de realizar una valoracion.
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5.4.3 Corresponde a la empresa, tras consultarlo con el cliente, si fuera
necesario, decidir el método de rotacién de las personas responsables de las
valoraciones. No obstante, RICS recomienda que la persona responsable de
firmar el informe, independientemente de la posicién del miembro en la empresa,
tenga esa responsabilidad durante un nimero limitado de afos. El periodo
dependera de:

e |afrecuencia de las valoraciones

e |os procedimientos de control y revision existentes, tales como los «paneles
de valoracién», que contribuyen a la precisién y a la objetividad del proceso
de valoracion y

e buenas préacticas comerciales.

RICS considera que la rotacién de valoradores a intervalos de no mas de siete
afios es buena praxis, pero no se trata de una practica obligatoria.

5.4.4 Si una empresa no posee el numero de empleados suficiente que permita
rotar al miembro signatario o que permita crear «paneles de valoracién», pueden
adoptarse otras medidas para garantizar el cumplimiento de los principios de
esta norma. Por ejemplo, en aquellos casos en los que se recibe de forma regular
la misma instruccion de realizar la valoracion, el organizar la revision periédica de
la valoracion por otro miembro a intervalos no superiores a siete afios ayudaria a
demostrar que el miembro ha adoptado las medidas necesarias para garantizar
que se mantiene la objetividad y asi conservar la confianza de aquellos que van a
utilizar la valoracion.

5.5 Duracién como signatario

5.5.1 El objeto de este requisito es proporcionar a terceros informacién sobre

el periodo de tiempo durante el cual el miembro ha sido el signatario, de forma
ininterrumpida, de las valoraciones realizadas con la misma finalidad. También se
requiere la revelacion de informacion relativa al periodo de tiempo durante el cual
la empresa del miembro ha realizado valoraciones de ese activo por cuenta del
mismo cliente, asi como el alcance y la duracién de esa relacién comercial entre
la empresa vy el cliente.

5.5.2 En lo referente al miembro, la revelacion de la informacién debe versar
sobre el periodo de tiempo ininterrumpido durante el cual fue responsable de la
valoracion, hasta la fecha del informe. Es posible que el miembro fuera el firmante
de informes anteriores que tuvieran la misma finalidad, pero debido a la politica
de rotacion de la empresa (tal y como se ha explicado anteriormente), hubo un
periodo de tiempo durante el cual el miembro no tuvo tal responsabilidad. No

se establece ningun requisito de incluir ese periodo de tiempo anterior en la
revelacion de la informacion.

5.5.3 El miembro no esta obligado a presentar un informe pormenorizado de todo
el trabajo realizado por su empresa para el cliente. Todo lo que se requiere es
una declaracién simple y concisa que revele la naturaleza de los otros trabajos
realizados y la duracion de la relacién.
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5.5.4 Si no existe ninguna otra relacion comercial aparte de la valoracién en
cuestion, debera hacerse constar una declaracion al respecto.

5.6 Participacion previa

5.6.1 El objeto de este requisito es poner de relieve todo conflicto de interés
potencial en los casos en que el miembro o la empresa del miembro haya
realizado la valoracion del activo para la misma finalidad o haya participado
en la venta del mismo activo por cuenta del cliente bien durante los 12 meses
anteriores a la fecha de valoracién o dentro de otro periodo y criterios que
puedan ser prescritos o adoptados en un pais o estado concreto.

5.6.2 Cuando la valoracion se realice para su inclusién en un documento
publicado que sea de interés publico o susceptible de ser utilizado por terceros,
el miembro debera revelar la siguiente informacion:

(@) cuando la valoracion se realice en relacién con un activo que ya habia
sido valorado por el miembro o por la empresa del miembro con la misma
finalidad:

— en las condiciones de contratacion, una declaracién relativa a la politica
de la empresa sobre la rotacién del valorador responsable de la valoracién
y

— en el informe, y en todo documento publicado que haga referencia a este,
debe constar una declaracién sobre el periodo de tiempo ininterrumpido
durante el cual el valorador firmé valoraciones realizadas con la misma
finalidad que la del informe, y ademas, el periodo de tiempo durante el
cual la empresa del valorador ha realizado, de forma ininterrumpida, las
instrucciones de valoracion por cuenta del cliente

(b) el alcance y la duracién de la relacion comercial entre la empresa en la que
trabaja el valorador y el cliente, incluyendo todos los fines implicados

(c) cuando el informe, y todas las referencias publicadas a este, incluyan uno
0 méas activos adquiridos por el cliente durante el periodo aplicable en el
parrafo 5.6.1. anterior, y cuando el miembro o la empresa del miembro, en
relacion con dichos activos, haya:

— recibido un honorario preliminar o

— negociado esa compra por cuenta del cliente

deberia realizarse una declaracion que a tales efectos incluya, cuando proceda,
la aprobacién del informe de conformidad con el parrafo 5.7.

5.6.3 Las normas de valoracién nacionales o la propia normativa municipal
pueden ampliar esta exigencia y aplicar una serie de criterios adicionales.

5.6.4 Para conocer los requisitos adicionales o modificados en relacién con las
valoraciones para préstamos garantizados véase la OBPVA 2.
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5.7 Porcentaje de honorarios

5.7.1 Debe constar una declaracion en el sentido de que el porcentaje de los
honorarios totales que ha de pagar el cliente durante el afio anterior en relacion
con los ingresos totales por honorarios de la empresa del miembro durante el afio
anterior es minimo, significativo o sustancial.

5.7.2 Un porcentaje de honorarios de menos del 5% puede ser considerado
«minimo». Entre el 5 y el 25% puede ser considerado significativo y por encima
del 25% se considera sustancial.

5.7.3 Las normas de valoracién nacionales o la propia normativa municipal
pueden ampliar esta exigencia y aplicar una serie de criterios adicionales.

5.8 Otros tipos de revelacion de informacion

5.8.1 Se debe tener cuidado de cerciorarse de que, ademas de las diversas
revelaciones exigidas con arreglo a las DBPV 1 hasta DBPV 3, se revela la
informacion exigida en relacién con una valoracion concreta o una finalidad
determinada. Las exigencias de revelacion de informacion que pueden requerir
informacion mas especifica relacionada con la finalidad de la valoracion incluyen:

e participacién material

e la condicion del miembro

e exigencias concretas con relacion a la independencia
e conocimiento y habilidades del miembro

e alcance de las comprobaciones

e gestién de los conflictos de interés

¢ el enfoque o método de valoracion

e revelaciones de informacion que exija cualquier organismo regulador que rija
la finalidad de la valoracion.

6 Revision de la valoracion de otro valorador

6.1 Puede solicitarse que un valorador revise la totalidad o una parte de una
valoracion elaborada por otro valorador en determinadas circunstancias, entre las
que se incluyen las siguientes, aunque la lista no es exhaustiva:

e para asistir en la consideracion de la evaluacién de riesgos

e para incluir comentarios en una valoracion publicada, por ejemplo, en una
situacion de adquisicion

e  para incluir comentarios en una valoracién elaborada para su utilizacién en
procedimientos legales

e  para asistir en una auditoria.

Valoracion RICS - Normas Internacionales 2017 36

(dN) sajeuoisajoad sewioN-SIIY



RICS-Normas profesionales [NP)

NP 2 Etica, competencia, objetividad y revelaciones

6.2 Es importante hacer una clara distincién entre una revision critica de una
valoracion y una auditoria de una valoracion o una valoracion independiente de
un inmueble, activo u obligacion incluidos en el informe de otro valorador.

6.3 Se espera que cuando el miembro realice una revision, por remision a la
fecha de valoracion y a los hechos y circunstancias relevantes para el activo en
ese momento, también:

e forme opiniones en cuanto a si el analisis del informe objeto de revisién es
apropiado
e sopese si las opiniones y conclusiones son creibles y

e sopese si el informe es apropiado y no engafioso.

6.4 La revision debe llevarse a cabo en el contexto de los requisitos aplicables
al informe objeto de revision, y el miembro debe desarrollar e informar de las
opiniones y conclusiones junto con los motivos de cualquier desacuerdo.

6.5 Un miembro no debera hacer una revision critica de una valoracion
elaborada por otro valorador que sera divulgada o publicada, salvo que el
miembro esté en posesion de todos los hechos y la informacion que utilizo el
primer valorador.

7 Condiciones de contratacion (ambito de trabajo)

7.1 En consonancia con los requisitos expuestos anteriormente y al objeto de
garantizar que se reflejan o reflejaran de forma adecuada todas las cuestiones
pertinentes, es esencial que, una vez concluida toda valoracion por escrito

y previamente a la emisién del informe, todas las cuestiones importantes
relacionadas con la valoracion hayan sido comunicadas integramente al cliente y
debidamente documentadas. Con esto se pretende garantizar que el informe no
contiene ninguna modificacion de las condiciones de contratacion iniciales que el
cliente desconozca.

7.2 Los miembros deberan cerciorarse de que comprenden completamente
las necesidades y exigencias de sus clientes, y de que entienden que habra
ocasiones en las que es posible que tengan que guiar a los clientes a elegir el
asesoramiento mas adecuado para las circunstancias dadas.

7.3 Las normas relativas a las condiciones de contratacion minimas quedan
establecidas en la DBPV 1. En los casos en los que la DBPV 1 no sea obligatoria
(por ejemplo, en la NP 1, seccidn 5), las condiciones de contratacion apropiadas
deberan, no obstante, estar preparadas para adaptarse a un caso especifico.
Dada la amplia diversidad de las actividades acometidas por los miembros, asi
como la diversidad de contextos jurisdiccionales en los que se proporcionan las
valoraciones y el asesoramiento, conviene tener en cuenta que las condiciones
de contratacion se ajustaran de forma proporcionada a las necesidades del
cliente; en todos los casos, los miembros deben cerciorarse de que se ha
informado al cliente acerca de todas las cuestiones esenciales del informe.
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7.4 Dado que pueden surgir conflictos muchos afios después de la
realizacion de una valoracion, es esencial que el acuerdo sobre las condiciones
de contratacion se incluya o quede profusamente documentado en la
documentacion integral que se guardara en un formato comercial reconocido y
aceptable.

8 Responsabilidad ante la valoracion

8.1 A fin de evitar confusiones, una vez que se hayan resuelto los asuntos
preliminares expuestos anteriormente, todo encargo que se rija por estas
normas internacionales debe ser preparado por un valorador (o realizado bajo su
supervisién) debidamente cualificado y nombrado que acepte la responsabilidad
que se deriva de este.

8.2 En aquellos casos en los que la valoracién haya sido preparada con la
aportacién de otros miembros o valoradores, o si se incorpora un informe de
valoracion independiente sobre algun aspecto concreto, la valoracion resultante
seguira siendo responsabilidad del valorador nombrado con arreglo al parrafo
7.1 contemplado anteriormente, pero se sefialara la participacion del resto de
personas y se garantizara que se realizan todas las declaraciones expresamente
requeridas en virtud de la DBPV 3, parrafo 2.2(a)

8.3 RICS no acepta que una valoracion sea realizada por una «empresa» (pese
a estar permitido por las NIV). No obstante, el uso de la expresion «para 'y en
nombre de» bajo la firma del valorador responsable de la valoracién es una
sustitucion aceptable.

8.4 No se recomienda que los miembros se refieran a una valoracion o a un
informe como «formal» o «informal», dado que estos términos pueden dar lugar
a confusion, en especial en relacidn con el alcance de una investigacion y/o
supuesto que el miembro haya o no llevado a cabo o establecido.

8.5 Los miembros deberan obrar con gran cautela antes de permitir que una
valoracion se utilice para fines distintos de los acordados inicialmente. Es posible
que el destinatario o lector no aprecie totalmente el caracter restrictivo de la
valoracion o salvedades del informe, y existe el peligro de que se pueda citar
incorrectamente fuera de contexto. Ademas, podria surgir un conflicto de interés
que no habria tenido relevancia en el caso del encargo original. Por tanto, es
esencial que las condiciones de contratacion y el informe reflejen debidamente
este riesgo. Véase también la seccién 4, Mantenimiento de una estricta
separacion entre asesores.
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42 parte: Normas técnicasy
de ejecucion de la valoracion

Como se explica en los parrafos 13 y 14 de la Introduccioén, las normas
internacionales técnicas y de ejecucion de la valoracién que los
miembros han de seguir se establecen en las DBPV 1-5 que se exponen a
continuacion. Las DBPV 1, 4 y 5 se centran en las normas técnicas, y las
DBPV 2y 3 en las normas de ejecucion y realizacion; careceria de sentido
intentar catalogarlas de otra manera. Su orden corresponde con el de las
Normas Internacionales de Valoracion, que las DBPV adoptan y aplican.
Véase el cuadro de texto ubicado al principio de cada DBPV.
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DBPV 1 Condiciones de
contratacion [ambito de
trabajo]

DBPV 1 es de obligado cumplimiento y:
e aplica la Norma Internacional de Valoracién (NIV) 101, Ambito de trabajo

e especifica requisitos adicionales obligatorios para los miembros de RICS,
concebidos para:

— facilitar que el cliente entienda el servicio que se le va a prestar,
sefialando claramente la base sobre la que se calculara el honorario

— garantizar que el trabajo realizado por los miembros de RICS cumple
las normas profesionales mas exigentes que prevé la regulacion

— reflejar cuestiones particulares en materia de aplicacion que puedan
surgir en cada caso concreto.

1 Principios generales

1.1 Normalmente, las condiciones de contratacion quedaran fijadas entre el
cliente y el valorador cuando se recibe y acepta la instruccién (la confirmacién
inicial de las instrucciones). Sin embargo, se reconoce que una valoracién puede
tener por objeto desde un Unico activo hasta una importante cartera de activos,
por lo que la medida en que todas las condiciones de contratacion minimas se
pueden confirmar al inicio también podria variar.

1.2 Los valoradores deberan cerciorarse de que comprenden completamente
las necesidades y exigencias de sus clientes, y de que entienden que habra
ocasiones en las que es posible que tengan que guiar a los clientes a elegir un
asesoramiento mas adecuado para las circunstancias dadas.

1.3 En resumen, las condiciones de contratacion deberan transmitir al lector,
de forma clara, los requisitos y procedimiento de valoracién, y deberan utilizar
términos comprensibles para cualquier persona que no conozca previamente el
activo en cuestién o el proceso de valoracion.

1.4 Elformato y los detalles del informe de valoracion propuesto son cuestiones
que corresponde acordar al valorador y al cliente y dejarse por escrito en las
condiciones de contratacion. Debera ser siempre proporcionado con respecto

al encargo vy, al igual que la propia valoracion, profesionalmente adecuado a sus
objetivos. En pos de la claridad, las normas que han de cumplirse expresamente a la
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hora de redactar un informe de valoracién se disponen en la DBPV 3. Estas suelen
reflejar los requisitos establecidos aqui, aunque de forma mas pormenorizada.

1.5 En cualquier momento que el valorador o el cliente determinen que
una valoracion pueda tener que reflejar una limitacién real o prevista a su
comercializacion, los datos de dicha limitacion deberan ser establecidos y
acordados en las condiciones de contratacion. El término «valor de venta
forzosa» no debe ser utilizado (véase la DBPV 4, seccion 10).

1.6 Una vez concluida la valoracion y previamente a la emision del informe,
todas las cuestiones importantes deben haber sido comunicadas integramente
al cliente y debidamente documentadas. Con esto se pretende garantizar que
el informe no contiene ninguna modificacion de las condiciones de contratacion
iniciales que el cliente desconozca.

2 Formato de las condiciones de contratacion

2.1 Las empresas pueden disponer de un formulario estandar de condiciones

de contratacion o de unas condiciones de contratacion de caracter permanente,
que pueden incluir varias de las condiciones minimas exigidas por estas normas
internacionales. El valorador quiza necesite modificar dicho formulario al objeto de
poder reflejar las cuestiones que no podran ser aclaradas hasta una fecha posterior.

2.2 Aunque el formato concreto de las condiciones de contratacion puede variar
(por ejemplo, algunas valoraciones realizadas de forma interna pueden estar
regidas por mandatos o politicas y procedimientos internos permanentes), los
valoradores han de preparar condiciones de contratacion por escrito para todos
los trabajos de valoracién. Resulta fundamental hacer hincapié en los riesgos
que podrian surgir si se plantean interrogantes y los elementos del encargo de
valoracion estan mal documentados.

3 Condiciones de contratacion [ambito de trabajo])

3.1 Las condiciones de contratacion deben reflejar los siguientes asuntos.

a

=

Identificacion y condicion del valorador

O

) Identificacién del/de los cliente(s)

(¢)

) ldentificacion de cualquier otro usuario previsto

o

) ldentificacion del/de los activo(s) o de la(s) obligacion(es) a valorar

)

Objeto de la valoracion

) Base o bases de valor adoptadas

«Q

h

Fecha de la valoracion

=
=

Naturaleza y alcance del trabajo de valoracioén, incluidas las
investigaciones, y limitaciones al respecto

(
(
(
(
(e) Divisa (financiera) de la valoracion
(
(
(
(
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() Naturaleza y fuente(s) de la informacion en la que se basara el
valorador

(k) Todos los supuestos y supuestos especiales que se realizaran
() Formato del informe
(m) Restricciones al uso, distribucién y publicacién del informe

(n) Confirmacién de que la valoracion se realizara de conformidad con las
Normas Internacionales de Valoracion

(o) La base sobre la que se calculara el honorario

(p) Cuando la empresa esté registrada para ser regulada por RICS,
referencia al procedimiento de gestion de quejas de la empresa,
confirmando que existe una copia disponible bajo peticién

() Una declaracién de que el cumplimiento de estas normas puede
estar sujeto a control en el marco de las normas de conducta y
disciplinarias de RICS

(7 Una declaracién que establezca cualquier limitaciéon de
responsabilidad que se haya acordado.

3.2 Cada apartado se desglosa en mas detalle a continuacion. El texto en negrita
especifica los principios fundamentales. El texto que lo acompafia especifica cémo
han de interpretarse y aplicarse los principios en casos individuales.

a)  Identificacion y condicidn del valorador

Incluir una declaracién que confirme:

e que la valoracion sera responsabilidad de un valorador individual
nombrado.

¢ RICS no acepta que una valoracion sea realizada por una «empresa»

e que el valorador esta en posicion de realizar una valoracion objetiva e
imparcial

¢ independientemente de que el valorador tenga o no alguna relacién
material con o participacion en el activo en cuestiéon o con las otras
partes de la valoracidn. Si hubiera otros factores que pudieran limitar
la capacidad del valorador de realizar una valoracion independiente e
imparcial, esos factores tendran que revelarse

e que el valorador dispone de las competencias necesarias para llevar
a cabo el mandato de valoracion. Si el valorador tiene que buscar
asistencia material de otros con relaciéon a cualquier aspecto de la
instruccion, la naturaleza de dicha asistencia y el grado de confianza
deben ser claros, acordarse y anotarse.

Implementacion

1 El uso de la expresién «para y por cuenta de» bajo la firma es una
sustitucion aceptable que un firmante identificado puede utilizar a la hora de
publicar un informe. Si la valoracidn ha sido realizada por un miembro bajo la
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supervision de un valorador debidamente cualificado, el valorador que cumple
la funcién de supervisor debe garantizar, y estar seguro de ello, que el trabajo
realizado cumple con las mismas normas minimas como lo haria si dicho
valorador hubiera sido el Unico responsable de la tarea.

2 Para algunos fines, los valoradores tendran que declarar si actian como
valoradores internos o valoradores externos. Cuando el valorador esté obligado a
cumplir con los requisitos adicionales de independencia, resultara de aplicacion
la NP 2, seccion 3.

3 Al sopesar el alcance de cualquier participacion relativa, ya sea pasada,
presente o futura, el valorador debera hacer constar dicha participacion en las
condiciones de contratacion. En aquellos casos en los que no haya habido
ninguna participacion anterior material, debera hacerse constar una declaracién a
tal efecto en las condiciones de contratacion y en el informe de valoracion (véase
la DBPV 3, parrafo 2.2(a)(4)). En la NP 2 se proporcionan orientaciones mas
detalladas sobre la independencia y la objetividad.

4  En referencia a las competencias de cada valorador, la presente declaracion
puede encontrarse limitada a la confirmacion de que el valorador posee
suficientes conocimientos a nivel municipal, nacional o internacional (segun
proceda) del mercado en cuestién, asi como las habilidades suficientemente
desarrolladas necesarias para realizar una valoracion de forma competente. No
sera necesario proporcionar informacién detallada. Cuando resulten de aplicacion
las disposiciones establecidas en la NP 2, seccion 3, tal informacion debera ser
revelada de forma adecuada.

b)  Identificacion del/de los cliente[s]

La confirmacién de aquellos individuos para los que se lleva a cabo

el mandato de valoracion es importante para determinar la formay el
contenido del informe al objeto de asegurarse de que contiene informaciéon
relevante para sus necesidades. Cualquier restriccion que se aplique a
aquellos individuos que vayan a hacer uso de la valoraciéon debera ser
acordada con el cliente y registrada.

Implementacién

1 La solicitud de realizar una valoracion generalmente procede de uno de

los representantes del cliente, en cuyo caso el valorador debera cerciorarse de
que el cliente ha sido correctamente identificado. Esto es de especial relevancia
cuando:

e la solicitud la efectiian los directores de una empresa, siendo la empresa el
cliente, dado que los directores tienen un tratamiento legal distinto, o

e serequiere la valoracion para cuestiones relativas a préstamos y, aunque
el encargo proceda del prestatario o de una entidad que actie en nombre
del prestamista (por ejemplo, una empresa de gestion de servicios), el
informe puede destinarse al prestamista, sus subsidiarios o miembros de un
sindicato, por ejemplo, por lo que resulta imperativo identificar al verdadero
cliente o

43 Valoracion RICS - Normas Internacionales 2017



DBPV 1 Condiciones de contratacion (@ambito de trabajo])

e serequiere la valoracion para cuestiones relativas a gestiones inmobiliarias
o a declaraciones de impuestos relacionadas con el sector inmobiliario y,
aunque el encargo proceda de un asesor financiero o de un representante
legal, el informe puede destinarse a la propiedad, el verdadero cliente.

c]  Identificacion de otros usuarios previstaos:

Es importante saber si hay otros usuarios que se prevé que hagan uso del
informe de valoracion, asi como su identidad y sus necesidades, con miras
a asegurar que el contenido y formato del informe cumplen las demandas
de esos usuarios.

Implementacién

1 El valorador debe declarar si hay o no otras partes que puedan hacer uso de
la valoracicon.

2  En muchos casos, el cliente del valorador sera el Unico que pretenda utilizar
la valoracion. Acordar la ampliacion de ese uso a terceros puede aumentar
significativamente el riesgo para el valorador.

3  En principio, los valoradores han de confirmar en sus condiciones de
contratacion que no permiten usos del informe de valoracién por parte de
terceros. Todo uso de la valoracion por un tercero que se permita ha de
ponderarse minuciosamente, y las condiciones para tal autorizacion han de
documentarse. Ha de ejercerse especial cautela a la hora de garantizar que

el valorador no se expone involuntariamente al riesgo de que haya terceros

que afirmen que el deber de diligencia se les aplica a ellos, y que todas las
condiciones generales pertinentes (como limitaciones de responsabilidad) se
aplican a los terceros a los que se permite utilizar una valoracion. Los valoradores
deberian asesorarse legalmente en este sentido.

4  Los valoradores han de considerar con precaucion si se permite la cesion
del contrato de valoracién (a diferencia de permitir su uso por parte de terceros),
dado que al permitirlo pueden exponerse a riesgos adicionales. Los valoradores
han de garantizar que las condiciones de su seguro de responsabilidad
profesional proporcionan la cobertura exigida en los casos en que se permita la
cesion.

[d] Identificacion del/de los activo[s] o de la[s] obligacidn[es] a
valorar:
El activo u obligacion objeto del encargo de valoracion ha de identificarse

claramente, poniendo el mayor de los cuidados en distinguir entre un activo
u obligacién y un interés o derecho a usar el activo u obligacién, en su caso.

Si el objeto de la valoracion es un activo u obligacion que se utiliza
conjuntamente con otros activos u obligaciones, sera preciso dilucidar si
dichos activos u obligaciones estan:

* incluidos en el mandato de valoracién
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e excluidos, pero se asume que estan disponibles o

e excluidos, pero se asume que no estan disponibles.

Si la valoracion se realiza sobre un interés fraccional inherente a un activo
u obligacién, sera necesario aclarar la relacion entre el interés fraccional
que se valora en relacién con el resto de intereses fraccionales y con las
obligaciones de la titularidad de los intereses fraccionales, si existieran,
para con otros titulares de intereses fraccionales.

Debe tenerse especialmente presente la identificacion de carteras,
colecciones y conjuntos de bienes. Es esencial considerar la «lotificacion»
o el <agrupamiento de los bienes», la identificacion de las diferentes
categorias de bienes o activos, asi como los supuestos o supuestos
especiales relacionados con la comercializacion de los bienes, activos,
obligaciones o colecciones.

Implementacién

1 Debera resefiarse el interés legal inherente a cada activo o la obligacién. Es
esencial incluir una clarificacion para distinguir entre las caracteristicas del activo
en su totalidad y el derecho o interés concreto que esté siendo valorado.

2 En caso de tratarse del interés inherente a un bien inmueble con
arrendatarios, puede ser necesario identificar las mejoras efectuadas por los
mismos y dilucidar si dichas modificaciones han de constar o ser ignoradas para
la renovacion o revision del contrato de arrendamiento, o incluso si le otorgan
derechos de compensacion a la hora de tener que abandonar el inmueble.

3 Alahora de valorar un interés de propiedad fraccional (porcentaje del

total) en un bien inmueble, el valorador necesita también identificar el grado de
control representado por el interés porcentual que se valora y cualquier derecho
inherente al resto de titularidades de intereses fraccionales que obstaculizan la
comercializacion del interés que se valora (como el derecho prioritario de compra
en el caso de que se venda la titularidad que se valora).

4  En caso de duda sobre lo que constituye un bien o activo individual, el
valorador debera «lotificar» o agrupar los bienes objeto de valoracion en la
manera en que probablemente se hiciese en el caso de producirse una venta
real de los intereses que se valoran. No obstante, el valorador debera tratar
siempre las diferentes opciones con el cliente y confirmar el enfoque o método
adoptado en las condiciones de contratacion y posteriormente en el informe de
valoracion.

5 Para mas informacién sobre carteras, identificacién de carteras, colecciones
y conjuntos de bienes, incluido el formato de informe, véase la OBPVA 9.

e]  Divisa [financiera) de la valoracion

Ha de establecerse la divisa en la que se expresara la valoracion del activo u
obligacion.
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Este requisito es especialmente importante en los encargos de valoracion
que impliquen activos u obligaciones en mas de una jurisdiccion y/o flujos
de efectivo en varias divisas.

Implementacion

1 Si una valoracion debe convertirse a una divisa distinta de la del pais en el
que se encuentra el activo, el tipo de cambio aplicable debera determinarse de
comun acuerdo.

f] Finalidad de la valoracion

La finalidad con la que se prepara el encargo de valoracion ha de
identificarse y declararse claramente, ya que es importante que el
asesoramiento en materia de valoraciones no se utilice fuera de contexto o
para fines distintos de los acordados.

La finalidad de la valoracion también influira o determinara generalmente
la(s) base(s) de valoracion que se usen.

Implementacién

1 Si el cliente rehusara revelar la finalidad de la valoracion, los valoradores
deberan ser conscientes de que puede resultar dificil cumplir con todos los
aspectos de estas normas internacionales. Si el valorador esta dispuesto a
proceder con la valoracion, €l cliente debera ser informado, por escrito, de que
en el informe se hara referencia a tal omision. En este caso, el informe no debera
ser publicado ni divulgado a terceros.

2 Si se requiere una valoracidon excepcionalmente cualificada, las condiciones
de contratacion deberan reflejar que dicha valoracidn no debera ser utilizada para
ninguna otra finalidad distinta de la inicialmente acordada con el cliente.

[g] Base o bases de valor adoptadaos:

La base de valor debe ser la adecuada a la finalidad de la valoracion. La
fuente de la definicion de toda base de valor utilizada debera ser citada o
debera explicarse dicha base. Este requisito no resulta de aplicacién a la
revision de una valoracion en la que no se proporcione una opinién de valor
y cuyo revisor no necesite hacer comentarios relativos a la base de valor
utilizada.

Implementacién

1 En los casos en los que la base de valor se defina expresamente en estas
normas internacionales (incluyendo las bases definidas en las NIV), dicha
definicién debera ser reproducida en su totalidad. En los casos en los que la
definicién se complemente con un marco de actuacién conceptual o con material
explicativo, no sera preciso reproducir tal marco de actuacion o explicacion.

No obstante, el valorador puede reproducir dicha informacion, a su discrecion,
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si considera que ello ayudaria al cliente a entender mejor el razonamiento
subyacente a la base de valor adoptada.

2 Para ciertos fines, como la presentacién de informes financieros de
conformidad con las Normas Internacionales de Informacién Financiera, o como
consecuencia de requisitos jurisdiccionales, se podra estipular la adopcion

de una base de valor concreta. En otros casos, qué base(s) de valoracion es
adecuado utilizar es una decisién que corresponde esencialmente al valorador,
basandose en su criterio profesional.

3 Es un hecho reconocido que al objeto de ciertas finalidades puede ser
necesaria una valoracién prospectiva ademas de la valoracion actual. Tal
valoracién prospectiva debe cumplir las normas jurisdiccionales y/o nacionales
que resulten de aplicacién. Véase la DBPV 4.

h])  Fecha de la valoracion

La fecha de valoracion puede ser distinta de la fecha de emisién del informe
de valoracion o de la fecha en la que vayan a realizarse o finalizar las
comprobaciones. Cuando asi proceda, dichas fechas deberan distinguirse
claramente.

Implementacién

1 Lafecha de valoracion concreta debera ser acordada con el cliente, puesto
que no es aceptable el supuesto de que la fecha de valoracion es la fecha del
informe.

2  Enlos casos en los que, de forma excepcional, el asesoramiento prestado
se refiera a una fecha futura, véase la DBPV 3, parrafo 2.2(f) y la DBPV 4,
seccioén 11, para conocer las exigencias en materia de presentacion de informes.

i] Naturaleza y alcance del trabajo de valoracion, incluidas las
investigaciones, y limitaciones al respecta

Cualquier limitacién o restriccion a la inspeccion, investigacion y/o
analisis para la finalidad del mandato de valoracion debe ser identificada y
registrada en las condiciones de contratacion.

En caso de que la informacion pertinente no estuviera disponible debido

a que las condiciones de la instruccién restringen la investigacion, si se
acepta la instruccién se haran constar tales restricciones en las condiciones
de contratacion, asi como cualquier supuesto necesario o supuesto especial
establecido como consecuencia de la restriccion.

Implementacién

1 Un cliente puede requerir un servicio restringido; por ejemplo, un plazo breve
para poder informar sobre la valoracién puede hacer imposible establecer hechos
que normalmente serian verificados mediante una inspeccién o mediante la
formulaciéon de consultas; o la solicitud puede ser para una valoracion basada en
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el resultado de un modelo automatizado de valoracién (AVM). Téngase en cuenta
que el valor derivado de un modelo automatizado de valoracion se consideraria
como la realizacién de una valoracion escrita a los efectos de las presentes
normas (véase la NP 1, parrafo 1.4.) En consecuencia, los valoradores deben
estar atentos y ser conscientes de las implicaciones de aceptar o modificar
manualmente el resultado derivado de un modelo automatizado de valoracion.
Un servicio restringido incluira asimismo cualquier limitacidon contemplada en los
supuestos de conformidad con la DBPV 2.

2  Se admite que un cliente pueda en ocasiones requerir esta clase de
servicio, pero el deber del valorador es tratar los requisitos y las necesidades
del cliente antes de elaborar el informe. Tales valoraciones, cuando estas
guardan relacion con un bien raiz, son a menudo conocidas como valoraciones
de inspeccién rapida o sin inspeccién (en inglés: valoraciones «drive-by»,
«desk-top» o «pavement»).

3  El valorador debera considerar si la restriccion es razonable en relacién a la
finalidad de la valoracion. El valorador puede considerar aceptar la instruccion
bajo ciertas condiciones, como por ejemplo, que la valoracién no se publique o
sea divulgada a terceros.

4  En caso de que el valorador considere que no es posible realizar una
valoracion, ni siquiera con una base restrictiva, el encargo debera ser rechazado.

5  El valorador debera dejar claro, en el momento de confirmar la aceptacion
de tales instrucciones, que quedara reflejada en el informe la naturaleza de las
restricciones, asi como todos los supuestos que de las mismas se deriven y
como ello afecte a la exactitud de la valoracion (véase también la DBPV 3).

6 La DBPV 2 contiene exigencias generales en relacion a las inspecciones.

j] Naturaleza y fuente(s] de la informacidn en la[s] que se basard el
valorador

La naturaleza y fuente de toda la informacion pertinente que se vaya a
utilizar, asi como el alcance de cualquier verificacion que se vaya a realizar
durante el proceso de valoracién debera ser identificada, acordada y
registrada.

A tales efectos, se debe interpretar que el término «informacién» incluye
datos y otras aportaciones similares.

Implementaciéon

1 Cuando el cliente proporcione la informacion que va a ser utilizada, el
valorador tiene la responsabilidad de plasmar dicha informacion de forma clara
en las condiciones de contratacion y, segun proceda, la fuente de la misma. En
cada caso, el valorador sera quien juzgue el grado en que la informacién que se
proporciona pueda ser fiable, poniendo cuidado en reconocer y no exceder las
limitaciones de su cualificacién y conocimientos al respecto.
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2 Puede que el cliente espere que el valorador exprese una opinion (y,

a su vez, puede que el valorador desee expresar una opinién) sobre las
cuestiones sociales, medioambientales y juridicas que inciden en la valoracion.
Por consiguiente, el valorador debera hacer constar en el informe cualquier
informacién que deba ser verificada por los asesores juridicos del cliente o

los asesores juridicos de terceros interesados, antes de que se proceda a la
utilizacién o la publicacion del mismo.

k]  Todos los supuestos y supuestos especiales que han de realizarse

Deberan identificarse y dejarse constancia de todos los supuestos y
supuestos especiales que deban ser establecidos en la elaboracién y
presentacion de la valoracion:

e Los supuestos son cuestiones que razonablemente pueden aceptarse
como hechos en el contexto de una valoracién sin una investigaciéon o
verificacion especifica. Son cuestiones que, una vez expuestas, han de
ser aceptadas al objeto de entender la valoracién u otro asesoramiento
prestado.

e Un supuesto especial es un supuesto que o bien asume hechos que
difieren de los hechos reales existentes en la fecha de valoracion, o
que no serian asumidos por un participante tipico del mercado en la
transaccion en la fecha de valoracion.

Unicamente se adoptaran aquellos supuestos y supuestos especiales que
sean razonables y que guarden relacién con la finalidad para la cual se
solicita la valoracion.

Implementacion

1 Los supuestos especiales se utilizan a menudo para mostrar la repercusion
de un cambio de circunstancias sobre el valor. A continuacién, se enumeran
algunos ejemplos de supuestos especiales:

e que un edificio planificado se haya terminado en la fecha de valoracion

e que existiera un contrato determinado en la fecha de valoracion que en
realidad no se hubiera cumplido

e que un instrumento financiero se valore utilizando una curva de rendimiento
diferente de la que utilizaria un participante en el mercado.

2  Se puede obtener mas informacion orientativa sobre los supuestos y los
supuestos especiales, incluido el caso de una valoracion prospectiva (esto es,
condicion futura del activo o de cualquier factor pertinente a su valoracion) en la
DBPV 4.

] Formato del informe

El valorador debe decidir el formato del informe y la manera en que se
comunicara la valoracion.
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Implementacion

1 La DBPV 3 establece las condiciones obligatorias en materia de
presentacién de informes. En aquellos casos (excepcionales) en los que se haya
acordado que alguno de los contenidos minimos del informe haya de quedar
excluido, estos podran tratarse como una desviacion, siempre que se hayan
acordado en las condiciones de contratacion, se haga referencia a ellos en el
informe de valoracién y no deriven en un informe engafioso y/o inadecuado
profesionalmente para sus objetivos.

2 Uninforme preparado de acuerdo con estas normas y con la DBPV 3

no debe ser descrito como un certificado o una declaracion; la utilizacién de

tal terminologia implica una garantia o un nivel de certeza que, a menudo, es
inadecuado. No obstante, el valorador puede utilizar el término «certificado», o
términos similares, en el cuerpo de un informe cuando sea conocedor de que la
finalidad de la valoracidn requiera una certificacion formal de la opinion de valor.

3 Los valoradores deben tener en cuenta que los términos «certificado de
valor» y «declaracién de valor» tienen significados especificos en determinados
paises o estados donde designan documentos establecidos por la ley. Un factor
comun es que estos documentos requieren una simple confirmacién del precio o
valor, prescindiendo de otros factores inherentes a la cifra proporcionada, como
son la comprension del contexto, los supuestos fundamentales o los procesos
analiticos. Un valorador que previamente haya realizado una valoracion o haya
prestado asesoramiento en una transaccion sobre el activo en cuestion, puede
elaborar dicho documento cuando la normativa obligue al cliente a presentarlo.

m]  Restricciones al uso, distribucién y publicacidn del informe

Cuando sea necesario o conveniente restringir el uso del asesoramiento
en materia de valoraciones o el conjunto de individuos que van a utilizar
la valoraciéon en cuestion, tales restricciones deberan comunicarse con
claridad.

Implementacién

1 El valorador debe declarar qué formas de uso, distribucion y publicacion del
informe se permiten.

2  Las restricciones solo son efectivas si se notifican al cliente por adelantado.

3  Elvalorador deberé tener en cuenta que los seguros que protegen

contra las reclamaciones por negligencia en virtud de las pélizas de seguros

de responsabilidad civil pueden requerir que el valorador posea la formacién
profesional adecuada y que se incluyan en los informes y en las valoraciones
ciertas clausulas de limitacidn de la responsabilidad. Si este es el caso, deberan
repetirse los términos relevantes, salvo que los aseguradores acepten la
modificacién o exencién completa. En caso de duda, los valoradores deberan
consultar su poliza de seguro antes de aceptar una instruccion.
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4 Algunas valoraciones estaran destinadas a fines en los que la exclusion de
la responsabilidad civil frente a terceros queda prohibida, ya sea por ley o por un
regulador externo. En otros casos, se tratara de una cuestion que corresponde
dilucidar o acordar con el cliente, teniendo también en cuenta el criterio del
valorador.

5  Se debe ejercer especial cuidado a la hora de reflejar la responsabilidad
frente a terceros en el caso de los mandatos de valoracion relacionados con
préstamos garantizados.

n])  Confirmacidn de que la valoracion se realizard de conformidad
con las Normas Internacionales de Valoracion

El valorador debe proporcionar:

la confirmacion de que la valoracion se realizara de conformidad con
las Normas Internacionales de Valoracion (NIV) y de que el valorador
evaluara la adecuacion de todas las aportaciones relevantes

o (dependiendo de los requisitos concretos de los clientes)

la confirmacion de que la valoracion se realizara de conformidad con la
Valoracion RICS - Normas Internacionales, que incorpora las NIV, y, en
su caso, con el documento complementario nacional o jurisdiccional de
RICS. Cuando proceda, esta confirmacién podra acortarse para incluir
solo el titulo abreviado, «el Libro Rojo de RICS».

En ambos casos se incluiran una nota y una explicacion de cualquier
desviacion de las NIV o del Libro Rojo de RICS. Tales desviaciones
deberan ser identificadas junto con la justificacion subyacente a dichas
desviaciones. Una desviacion no quedaria justificada si ello conlleva que la
valoracion resulte enganosa.

Implementaciéon

1 No hay una diferencia significativa entre el uso de una u otra forma de
aprobacion expuestas anteriormente, que se utilizaran segun los requisitos
concretos del mandato de valoracién. Algunos clientes solicitaran la confirmacién
expresa de que la valoracion ha sido realizada de conformidad con las NIV, y es,
por supuesto, perfectamente natural concederles dicha confirmacién. En el resto
de casos, la confirmacién de que la valoracion ha sido realizada de conformidad
con el Libro Rojo de RICS lleva implicita una garantia doble de cumplimiento: con
las normas técnicas NIV y con las Normas profesionales de RICS al completo.

2 Cualquier referencia al Libro Rojo de RICS sin referencia al afio de emision
de la edicién se entendera que alude a la version de las normas de RICS
operativas en la fecha de valoracion, siempre y cuando esta se produzca el
mismo dia o de forma anterior a la fecha del informe. Cuando se proporcione
una «valoracioén prospectiva» (es decir, una valoracién posterior a la fecha del
informe), la fecha del informe sera el factor que determine la versioén aplicable del
Libro Rojo de RICS.
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3 Ladeclaracién de cumplimiento debera hacer hincapié en las desviaciones
(véase la NP 1, seccion 6). Cuando se produzca una desviacion que no sea
obligatoria, no se podra confirmar el cumplimiento de las NIV.

4  El seguimiento de otras normas de valoracién (especificas a una jurisdiccion
concreta) debera, en su caso, confirmarse como parte del acuerdo de las
condiciones de contratacion.

o) La base sobre la que se calculard el honaorario

Implementacién

1 El importe de los honorarios a abonar se determinara con el cliente de
comun acuerdo, a menos que existan unos baremos prescritos por un organismo
externo que sean vinculantes para ambas partes. RICS no publica tablas de
honorarios recomendados.

p)  Cuando la empresa esté registrada para ser regulada por RICS,
se hard referencia al procedimiento de tramitacion de guejas de la
empresa, confirmanda que existe una copia disponible bajo peticion

Implementacién

1 Este requisito se incluye para resaltar la necesidad de que las empresas
registradas para ser reguladas por RICS cumplan con las Normas de Conducta
de RICS aplicables a Empresas.

q) Unadeclaracién de que el cumplimiento de estas normas
puede estar sujeto a control en el marco de las normas de conducta y
disciplinarias de RICS

Implementacién

1 La finalidad de esta declaracién es sefalar al cliente la posibilidad de que
la valoracion sea investigada para garantizar el cumplimiento de las presentes
normas.

2  La orientacion sobre la gestién del régimen de control, incluyendo asuntos
relacionados con la confidencialidad, esta disponible en www.rics.org/regulation

3 Los clientes deben ser conscientes de que esta declaracion no sera valida

si la realiza un valorador que no sea miembro o que no ejerza la profesion de
valorador en una empresa regulada por RICS o incluido en las disposiciones de la
NP 1, seccion 8.
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r] Una declaracion que establezca cualquier limitacidn de
responsabilidad que se haya acordado

Implementaciéon

1 El riesgo, la responsabilidad y los seguros son cuestiones estrechamente
ligadas entre si. Mientras no haya una directriz de aplicacion internacional, los
miembros deberan consultar la informacion orientativa mas reciente de RICS que
resulte de aplicacion en su jurisdiccion, disponible en www.rics.org/uk/upholding-
professional-standards/regulation/regulatory-support/professional-indemnity/pii-
and-valuation-guidance/
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DBPV 2 es de obligado cumplimiento y:
e aplica la Norma Internacional de Valoracién (NIV) 102 Comprobaciones y
cumplimiento

e especifica requisitos adicionales obligatorios para los miembros de RICS,
concebidos para que el cliente entienda mejor el proceso e informe de
valoracion

e aborda cuestiones particulares en materia de aplicacion que puedan
surgir en cada caso concreto.

1 Inspeccionesycomprobaciones

Las inspecciones y comprobaciones deberan llevarse a cabo en el grado
necesario para realizar una valoracion que sea adecuada al nivel profesional
exigible para la finalidad requerida. El valorador debera adoptar las medidas
razonables para verificar la informacién utilizada en la realizacion de la
valoracion y, en caso de que no se hubiera ya acordado, dilucidar con el
cliente cualquier supuesto necesario en el que se haya de basar.

Estos principios generales se complementan con los requisitos adicionales que
se exponen a continuacion, dispuestos en la DBPV 1y en la DBPV 3:

e Cualquier limitacién o restriccion a la inspeccion, investigacion
y/o analisis para la finalidad del mandato de valoracion debe ser
identificada y registrada en las condiciones de contratacion (DBPV 1,
parrafo 3.2(i)) y también en el informe (DBPV 3, parrafo 2.2(h)).

e En caso de que la informacidn pertinente no estuviera disponible debido
a que las condiciones de la instruccién restringen la investigacion, si se
acepta la instruccion se identificaran y haran constar tales restricciones
en las condiciones de contratacion (DBPV 1, parrafo 3.2(i)) y en el
informe (DBPV 3, parrafo 2.2(h)), asi como cualquier supuesto necesario
o supuesto especial establecido como consecuencia de la restriccion.

Implementacién

1.1 A la hora de acordar las condiciones de contratacion, el valorador debera
acordar la medida en que el activo en cuestion deba ser inspeccionado y la
medida en que sea preciso realizar comprobaciones (véase la DBPV 1).
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1.2 Cuando se determine el grado de pruebas necesario, habra de hacerse
uso del buen juicio profesional para garantizar que la informacion que va a
obtenerse se adecua al fin de la valoracion y que es coherente con la base de
valor adoptada. En cada caso, el valorador sera quien juzgue el grado en que
la informacion que se proporciona pueda ser fiable, y debera poner cuidado en
reconocer y no exceder las limitaciones de su cualificaciéon y conocimientos al
respecto cuando tome esta decision.

1.8 Cuando se inspeccione o evalle un inmueble o cualquier otro activo fisico,
el grado de comprobacién que se considera adecuado variara en funcion de

la naturaleza del inmueble y de la finalidad que deba cumplir la valoracion. Se
recuerda a los valoradores que, a excepcion de las circunstancias descritas en

la seccién «Revaloracion sin reinspeccién» expuesta mas adelante, renunciar
voluntariamente a una inspeccion o evaluacién de los activos fisicos puede
acarrear un riesgo inaceptable en el asesoramiento en materia de valoraciones
que ha de prestarse. Por tanto, los valoradores han de ponderar minuciosamente
ese riesgo antes de continuar: véase la DBPV 1, parrafo 3.2(i) sobre servicios
restringidos, incluido el uso de modelos automatizados de valoracion.

1.4 Cuando se necesite realizar o comprobar una medicién, los miembros
deberan respetar, en su caso, las Normas Internacionales de Medicién
Inmobiliaria. Para mas informacion, consultense las Directrices de

RICS en materia de medicidon inmobiliaria, disponibles en www.rics.org/
propertymeasurement.

1.5 La OBPVA 8 proporciona informacion detallada sobre asuntos claros y sobre
otros que requieren una consideracién mas meticulosa durante la inspeccion

de bienes raices, incluyendo los que se agrupan bajo el concepto general de
«sostenibilidad y cuestiones medioambientales». Tales factores son cada vez
mas importantes en términos de percepcioén e influencia en el mercado, y es por
lo tanto esencial que los valoradores tomen debidamente en consideracion su
relevancia y envergadura en los mandatos individuales de valoracion.

1.6 De conformidad con la NP 2, parrafo 2.4 y con la DBPV 1, parrafo

3.2(j), el valorador debera adoptar las medidas razonables para verificar la
informacioén utilizada en la realizacién de la valoracion y, en caso de que no se
hubiera ya acordado, dilucidar con el cliente cualquier supuesto necesario que
vaya a plantearse. Si bien un cliente puede solicitar o consentir que se adopte

un supuesto, si tras una inspeccion o analisis el valorador considera que tal
supuesto difiere de los hechos observados, su adopcion continuada, siempre que
sea realista, pertinente y valida para las circunstancias concretas de la valoracion,
hara que se convierta en un supuesto especial (véase la DBPV 4, parrafo 9).

1.7 Sila informacion pertinente no estuviera disponible debido a que las
condiciones de la instruccién impiden que se lleve a cabo la inspeccidn, o en
aquellos casos en los que se acuerde que las inspecciones y comprobaciones
puedan ser limitadas, y se acepta la instruccion, la valoracion se basara en
informacion restringida y con ello resultara de aplicacion la DBPV 1, parrafo
3.2(j). Toda limitacién a la inspeccidon o analisis o toda falta de informacion
pertinente debera quedar expuesta en las condiciones de contratacion y en el
informe de valoracién. En caso de que el valorador considere que no es posible
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realizar una valoracion, ni siquiera con una base restrictiva, el encargo debera ser
rechazado.

1.8 Cuando el mandato de valoracién implique basarse en informacioén aportada
por una parte distinta al valorador, este debera valorar si la informacion es
creible y si se puede utilizar sin que eso afecte negativamente a la credibilidad
de la opinién de valor. De ser asi, se puede continuar con el mandato. Las
aportaciones significativas facilitadas al valorador (por ejemplo, por los
responsables de la gestion o por los propietarios) que afecten sustancialmente
al resultado de la valoracién pero sobre cuya exactitud pueda albergar dudas

el valorador habran de someterse a un andlisis, una comprobacién y/o una
verificacion, segun sea el caso. En aquellos casos en los que no se pueda
garantizar la credibilidad o fiabilidad de la informacién aportada, su uso deberia
descartarse.

1.9 Si bien es cierto que el valorador debe verificar cuidadosamente toda la
informacioén facilitada u obtenida, cualquier limitacion a esta exigencia debera
indicarse claramente (véase la DBPV 1). Al realizar una valoracion para ser
incluida en estados financieros, el valorador debera estar dispuesto a tratar con
el auditor del cliente, con otro asesor profesional o con un ente regulador la
idoneidad de los supuestos establecidos.

1.10 El valorador que cumpla con los criterios establecidos en la NP 2, seccién
2, estara familiarizado, si es que no es experto, con muchos de los aspectos
que inciden sobre el tipo de activo, incluyendo su ubicacién, cuando sea de
aplicacion. Cuando un problema o un problema potencial que pudiera afectar
al valor de un inmueble es del conocimiento del valorador o resulta evidente

a la hora de inspeccionar o analizar dicho activo, incluyendo, cuando sea de
aplicacion, su area mas proxima, o si se manifestase en el transcurso de las
consultas rutinarias, debera sefalarse al cliente dicho problema o problema
potencial no mas tarde de la fecha de emisién del informe o, en el caso de que
vaya a afectar de forma significativa a la valoracion, lo ideal sera que se notifique
al cliente antes de elaborar el informe.

2 Reevaluacion sin reinspeccion de bienes raices valorados
con anterioridad

Implementacién

2.1 No debera realizarse una revaloracion de un interés inmobiliario previamente
valorado por el valorador o la empresa sin realizar una nueva inspeccién de dicho
bien inmueble (reinspeccién), salvo que dicho valorador considere que, desde el
ultimo mandato, no se han producido cambios materiales en los atributos fisicos
del inmueble o en la naturaleza de su ubicacion.

2.2 Se reconoce el hecho de que el cliente puede necesitar actualizaciones
periddicas del valor de sus inmuebles y que una nueva inspeccion en cada
ocasion seria innecesaria. Siempre y cuando el valorador haya inspeccionado
el inmueble en una ocasion anterior y el cliente haya hecho constatar que no se
han producido cambios materiales en los atributos fisicos del inmueble ni en la
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naturaleza de su ubicacion, esta permitido efectuar la revaloracion sin realizar una
nueva inspeccion. Se hara constar en las condiciones de contratacion que se ha
establecido este supuesto.

2.3 El valorador debe obtener del cliente informacion relativa a cambios actuales
o previsibles en los ingresos por alquileres de los inmuebles de inversion, asi
como cualquier otro cambio material en los atributos no-fisicos de cada inmueble
como puedan ser otras clausulas en un contrato de arrendamiento, permisos de
planificacion urbanistica, avisos legales, etc. El valorador ha de tener en cuenta
igualmente si hay factores de sostenibilidad que afecten a la valoracion que
puedan haberse alterado.

2.4 Cuando el cliente confirme que se han producido cambios materiales o si

el valorador tiene la certeza de que tales cambios han tenido lugar, este debera
inspeccionar el inmueble. En los demas casos, el intervalo entre las inspecciones
es una cuestion que le corresponde decidir al valorador basandose en su criterio
profesional, teniendo en cuenta, entre otras consideraciones, el tipo de inmueble
y su ubicacion.

2.5 Si el valorador decidiera que no es adecuado realizar una revaloracion

sin que medie una nueva inspeccion (debido a que se han producido cambios
materiales, al paso del tiempo o debido a otras razones) el valorador podra no
obstante aceptar la instruccion siempre que el cliente confirme por escrito, con
anterioridad a la entrega del informe, que este se requiere Unicamente con fines
de gestion interna y que su contenido no se publicara ni revelara a terceros y que
el cliente asume cualquier responsabilidad derivada de tal riesgo. Esta postura
debera expresarse de forma inequivoca en el informe, y debera figurar asimismo
una declaracién confirmando que dicho informe no debe ser publicado.

3 Registros de valoraciones

Se ha de mantener un registro adecuado de las inspecciones y
comprobaciones, asi como de otras aportaciones que resulten de
importancia, en un formato comercial apropiado.

Implementacién

3.1 Deben exponerse de forma clara y precisa los detalles de la inspeccion y
de las comprobaciones, sin ambigliedades, sin llevar a engafo y sin generar una
falsa impresién.

3.2 Al objeto de mantener un registro de auditoria adecuado y poder responder
eficazmente a consultas futuras, debe elaborarse y conservarse documentacion
legible (pudiendo esta incluir fotografias u otras imagenes) en un formato
comercial adecuado sobre los resultados y, en concreto, sobre las limitaciones
de la inspeccidn, asi como sobre las circunstancias en las que se realizé. La
documentacion también debe incluir el registro de las aportaciones claves, asi
como todos los célculos, las comprobaciones y los analisis tenidos en cuenta
para realizar la valoracion.
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3.3 Aunque no es obligatorio, se aconseja encarecidamente a los valoradores
que recopilen y registren datos en materia de sostenibilidad suficientes y
adecuados, segun estén disponibles, para compararlos en el futuro, incluso

si los mismos no repercuten actualmente sobre el valor. Esto podria resultar
especialmente beneficioso en los casos en que el valorador ha de facilitar
informes al cliente de manera periédica.

3.4 Toda la documentacién y registros han de guardarse en un formato
comercial apropiado. El periodo adecuado de conservacién dependera del
propédsito de la valoracion y de las circunstancias del caso, pero debe tener en
cuenta todos los requisitos estatutarios, reglamentarios y legales.
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DBPV 3 es de obligado cumplimiento y:

e aplica la Norma Internacional de Valoracién (NIV) 103, Presentacion de
Informes (Reporting)

e especifica requisitos adicionales obligatorios para los miembros de RICS,
concebidos para que el cliente entienda y utilice mejor los informes

e aborda cuestiones particulares en materia de aplicacion que puedan
surgir en cada caso concreto.

1 Principios generales

El informe debera:

e exponer de forma clara y precisa las conclusiones de la valoracion, sin
ambigiiedades, sin llevar a engano y sin generar una falsa impresion.
En su caso, el valorador debe senalar y comentar cualquier problema
que afecte al grado de certeza o incertidumbre de la valoracion en el
apartado (o) expuesto mas adelante.

e tratar todas las cuestiones acordadas entre el cliente y el valorador en
las condiciones de contratacion (Ambito de trabajo) (véase la DBPV 1).

1.1 En resumen, el informe de valoracién debera transmitir al lector, de forma
clara, las opiniones del valorador y debera utilizar términos comprensibles
para cualquier persona que no conozca previamente el activo en cuestion o la
obligacion.

1.2 Elformato y los detalles del informe son cuestiones que les corresponde
acordar al valorador y al cliente en las condiciones de contratacion. Debera

ser siempre proporcionado con respecto al encargo y, al igual que la propia
valoracion, profesionalmente adecuado a sus objetivos. Cuando el informe

haya de realizarse a partir de un modelo o formato solicitado por el cliente que
omita uno o mas de los apartados enunciados mas adelante, bien en el acuerdo
inicial de servicio o bien en las condiciones de contratacion (o una combinacién
adecuada de los dos) deberan reflejar claramente estas cuestiones. De no
realizarse como anteriormente se ha descrito significa que la valoracién no se ha
realizado de acuerdo con las presentes normas profesionales. Véase también la
DBPV 1(l) a este respecto.
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1.3 Cuando deban realizarse varios informes para un Unico cliente durante

un periodo de tiempo manteniendo las mismas condiciones de contratacion,
debera dejarse claro al cliente, y a cualquier otra persona que vaya a hacer uso
del asesoramiento prestado en materia de valoraciones, que las condiciones de
contratacion y el informe deben ser siempre leidos en conjunto.

1.4 El valorador puede prestar al cliente un asesoramiento en materia de
valoraciones preliminar o facilitarle un borrador de informe o borrador de
valoracion antes de finalizar el informe definitivo (véase la NP 2, parrafos
3.12-3.15). No obstante, resulta esencial dejar claro que es solo una versién
provisional valida hasta la publicacion del informe formal final.

1.5 Se recuerda a los miembros que todo asesoramiento en materia de
valoraciones que preste, independientemente del formato, conlleva una
responsabilidad potencial ante el cliente o, en determinadas circunstancias, ante
uno o mas terceros. Hay que identificar y entender minuciosamente cuando y
como pueden surgir tales responsabilidades, asi como el alcance de las mismas;
véase el parrafo 2.2(p) expuesto mas adelante.

1.6 Los términos «certificado de valor» y «declaracién de valor» no deben

ser utilizados con respecto a la prestacién de asesoramiento en materia de
valoraciones. No obstante, el valorador puede utilizar el término «certificado», o
términos similares, en el cuerpo de un informe cuando sea conocedor de que la
finalidad de la valoracidn requiera una certificacion formal de la opinion de valor.
(Véase DBPV 1(l)).

2 Contenido del informe

2.1 Los informes de valoracion tienen que reflejar los siguientes aspectos,
que se ajustan los requisitos dispuestos en la DBPV 1 para las condiciones de
contratacion (ambito de trabajo). A pesar de que los informes suelen comenzar
con la identificacion del activo (u obligacién) y la confirmacién del propdsito de
la valoracion, se recomienda encarecidamente a los valoradores que tengan
en cuenta y utilicen, siempre que sea posible, los apartados que siguen, para
garantizar asi que se tratan todas las cuestiones pertinentes.

(@) Identificacion y condicion del valorador

(o) Identificacion del cliente y de cualquier otro usuario previsto
) Finalidad de la valoracion

) Identificacion del/de los activo(s) o de la(s) obligacion(es) a valorar
(e) Base(s) de valoracion adoptada(s)

() Fecha de valoracion

(9) Alcance de la comprobacion

(h) Naturaleza y fuente(s) de la informacién que se va(n) a utilizar
Supuestos y supuestos especiales

Restricciones al uso, a la distribucion o publicacién del informe
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(k) Confirmacion de que la valoracion ha sido realizada de conformidad
con las NIV

) Enfoque y método/s de valoracién y sus fundamentos
m) Importe de la valoracion o valoraciones
Fecha del informe de valoracién

Comentarios sobre cualquier incertidumbre importante en relacién
con la valoracion en los casos en que sea fundamental garantizar que
el usuario la entiende claramente

(p) Una declaracién que establezca cualquier limitacién de
responsabilidad que se haya acordado.

2.2 Cada apartado del informe se desglosa en mas detalle a continuacién. El
texto en negrita especifica los principios fundamentales. El texto que lo acompana
especifica como han de interpretarse y aplicarse los principios en casos individuales.

a)  Identificacion y condicidn del valorador

El valorador puede ser una persona o un miembro de una empresa. El
informe debera incluir:

¢ lafirma de la persona responsable (valorador) de la realizacién del
informe.

e una declaracién que confirme que el valorador esta en posiciéon de
realizar una valoracion objetiva e imparcial y que esta asimismo
cualificado para llevar a cabo la instruccion.

Si el valorador ha tenido que buscar asistencia material de otros en relacion
con cualquier aspecto de la instruccién, la naturaleza de dicha asistenciay
el grado de confianza deben acordarse y anotarse en el informe.

Implementacién

1 La valoracion es responsabilidad de un miembro particular. RICS no permite
que una «empresa» prepare una valoracion. No obstante, el uso de la expresion
«para y en nombre de» bajo la firma del valorador responsable de la valoracion es
una sustitucion aceptable.

2 Entodos los casos, debera quedar clara la designacion profesional (por
ejemplo, MRICS) del signatario o cualquier otra cualificacion profesional pertinente.

3  Cuando se trate de un requisito especifico obligatorio, el valorador tendra
que declarar si actia como valorador interno o valorador externo, tal y como se
define en el glosario de RICS. No obstante, para ciertos fines en jurisdicciones
individuales pueden resultar de aplicacion otras definiciones de estos términos;
de ser asi, estos se incluiran en las condiciones de contratacion (siempre y
cuando el valorador cumpla los criterios especificados en la definicién) y se
explicitaran en el informe. En aquellos casos en los que se hayan adoptado otros
criterios sobre la condicién del valorador, estos deberan ser confirmados de
nuevo junto con una declaraciéon de su cumplimiento por parte del valorador.
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4 Al considerar la magnitud de cualquier participacion material previa, bien
sea pasada, presente o futura, el valorador debera observar los requisitos
que aparecen en la NP 2, seccién 8. Cualquier revelacion de informacion o
declaracion realizada de acuerdo con la DBPV 1, parrafo 3.2(a)(3) debera
repetirse en el informe de valoracién. En aquellos casos en los que no haya
habido ninguna participacion material previa, debera hacerse constar una
declaracion a tal efecto en el informe de valoracién. Véase también la NP 2 en
relacion con la resolucion de los conflictos de interés.

5  Debera constar una declaracion que confirme que el valorador posee
suficientes conocimientos a nivel municipal, nacional o internacional (segun
proceda) del mercado en cuestion, asi como las habilidades necesarias para
realizar una valoracion de forma competente. Cuando mas de un valorador dentro
de una misma empresa haya contribuido a la instruccién, debera figurar una
declaracién al objeto de confirmar que se cumple la NP 2, parrafo 2.7, aunque
no es preciso proporcionar informacién pormenorizada a este respecto.

6  Cuando el valorador incorpore en el informe una valoracién preparada por
otro valorador u otra empresa, ya sea en calidad de subcontratista o tercero
experto en uno o mas aspectos, véase el apartado (j), subparrafos 4-5.

7 En algunos paises o estados, las normas de valoracion referentes a
dicha jurisdiccion pueden requerir que se revele informacion adicional sobre la
condicion del valorador.

b])  Identificacion del cliente y de cualquier otro usuario previsto

La parte que encargé la valoracion debera ser identificada junto con
cualquier otra parte que vaya a hacer uso de los resultados de la valoracion
(véase también el apartado (j), Restricciones al uso, a la distribuciéon o
publicacion del informe).

Implementacién

1 El informe debe estar dirigido al cliente o a sus representantes. La fuente del
mandato y la identidad del cliente deberan aparecer en caso de ser distintas de
las del destinatario. Deberan asimismo mencionarse otros usuarios conocidos del
informe.

2  Para ciertos fines, los valoradores pueden no tener la posibilidad de excluir
la responsabilidad frente a terceros (véase la NP 2, seccion 5). Cualquier
limitacion a la revelacidon de informacion relativa a una valoracion basada en
informacion restringida o en instrucciones restringidas debera ser incluida (véase
la DBPV 1, parrafo 3.2(j)).

c]  Finalidad de la valoracion

La finalidad de la valoraciéon debera quedar claramente indicada.

Implementaciéon
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1 El informe debe ser inequivoco. Cuando el cliente no revele la finalidad de la
valoracion, el valorador debera solicitar una aclaracién al respecto. El informe de
valoracion debera incluir una declaracién exacta que aclare las circunstancias.

d) Identificacidn del/de los activo[s] o de la[s] obligacidn[es] que
ha(n] de valorarse

Hay que identificar claramente el activo u obligacién objeto del mandato de
valoracion. Es posible que sea preciso aclarar la distinciéon entre un activo y
un interés inherente al mismo o el derecho de uso de dicho activo.

Si la finalidad de la valoracion es un activo que se utiliza conjuntamente con
otros activos, sera preciso dilucidar si dichos activos estan:

¢ incluidos en el mandato de valoracién
e excluidos, pero se asume que estan disponibles o

e excluidos, pero se asume que no estan disponibles.

Si la valoracion se realiza sobre un interés fraccional inherente a un activo
u obligacién, sera necesario aclarar la relacion entre el interés fraccional
que se valora en relacién con el resto de intereses fraccionales y con las
obligaciones de la titularidad de los intereses fraccionales, si existieran,
para con otros titulares de intereses fraccionales.

Debe tenerse especialmente presente la identificacion de carteras,
colecciones y conjuntos de bienes. Es esencial considerar la «lotificacién»
o el <agrupamiento de los bienes», la identificacion de las diferentes
categorias de bienes o activos, asi como los supuestos o supuestos
especiales relacionados con la comercializacion de los bienes, activos,
obligaciones o colecciones.

Implementaciéon

1 Debera resenarse el interés legal inherente a cada activo o la obligacion. Es
esencial incluir una clarificacion para distinguir entre las caracteristicas del activo
en su totalidad y el derecho o interés concreto que esta siendo valorado. Cuando
el activo sea un inmueble, también debera hacerse constar la medida en que el
inmueble esté, o estara (si fuera necesario), desocupado.

2 Cuando los activos se encuentren en mas de un pais o estado, el informe
debe enumerar los activos dentro de cada pais o estado por separado y
disponerlos de tal forma que todos los activos de un pais o estado queden
agrupados. Debera resefarse el interés legal inherente a cada activo o la
obligacion.

3 Cuando las condiciones de contratacion hayan requerido la identificacion
separada de los activos u obligaciones por su uso, categoria o clase, el informe
debera estructurarse en consecuencia.
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4  En caso de duda sobre lo que constituye un bien o activo individual,

el valorador, por lo general, debera «lotificar» o0 agrupar los bienes objeto

de valoracion en la manera en que probablemente se hiciese en el caso de
producirse una venta real de los intereses inherentes a los bienes a valorar.

No obstante, el valorador debera tratar las diferentes opciones con el cliente

y confirmar el enfoque o método adoptado tanto en las condiciones de
contratacion como en el informe. Para mas informacién sobre carteras,
identificacion de carteras, colecciones y conjuntos de bienes, incluido el formato
de informe, véase la OBPVA 9.

e]  Base[s) de valor adoptada(s)

La base de valor debe ser la adecuada a la finalidad. La fuente de la
definicion de toda base de valor utilizada debera ser citada o debera
explicarse dicha base.

Este requisito no resulta de aplicacion a la revision de una valoracién en la
que no se proporcione una opinion de valor o que no precise comentarios
relativos a la base de valor utilizada.

Implementacion

1 La base de valor, juntamente con su definicién (no asi el marco conceptual
complementario o cualquier otro material explicativo respecto a tal definicion)
debe constar integramente en el informe.

2 Salvo que asi se haya convenido en las condiciones de contratacion, el
valorador no esta obligado a realizar una valoracion fundamentada en otra base
de valor alternativa. No obstante, cuando la base de valor no se fundamente

en el valor de mercado y la valoracion sea sustancialmente distinta del valor

de mercado, sera apropiado incluir una declaracion explicativa, en su caso,
para alertar al usuario de la valoracidn de la posibilidad de que, a pesar de ser
pertinente para el uso especificado, la valoracion puede no guardar relacién con
el precio que se podria obtener al sacar al mercado el inmueble, el activo o la
obligacién.

3 En los casos en los que, de forma excepcional, la valoracidn realizada
haga referencia a una fecha futura, este hecho debera reflejarse de forma
explicita en el informe (véase el parrafo (f) a continuacion y la DBPV 4,
parrafo 2.5). En tales casos sera preciso presentar un informe independiente
al respecto junto con una declaracién confirmando que cumple, en su caso,
con cualquier jurisdiccion aplicable y/o con las normas nacionales. Una
proyeccién puede adoptar mas de una forma y no constituye una clara base
de valor en si misma. Sin embargo, dado que se fundamenta sustancialmente
en supuestos especiales, que pueden o no ser confirmados por hechos
reales, su naturaleza difiere del asesoramiento relacionado con una fecha
actual o pasada y no debe ser interpretada en igualdad de condiciones. Mas
concretamente, nunca debe ser descrita o interpretada simplemente como
«valor de mercado».
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f] Fecha de valoracion

La fecha de valoracion puede ser distinta de la fecha de emisién del informe
de valoracion o de la fecha en la que vayan a realizarse o finalizar las
comprobaciones. Cuando asi proceda, dichas fechas deberan distinguirse
claramente en el informe.

Esta exigencia no resulta de aplicacién a las revisiones de valoraciones,
salvo que el revisor deba comentar la fecha de valoracion utilizada en la
valoracion objeto de revision.

Implementacién
1 Debera constar la fecha de valoracion (véase la DBPV 1, parrafo 3.2(h)).

2  El valorador debera hacer constar si se ha producido un cambio importante
en las condiciones de mercado, o en las circunstancias de un inmueble, un activo
o una cartera, entre la fecha de valoracion (cuando es anterior a la fecha del
informe) y la fecha del informe. En determinados casos es asimismo aconsejable
que el valorador le indique al cliente el hecho de que los valores varian con el
paso del tiempo vy, por ello, una valoracion efectuada en una fecha concreta
puede no ser valida en una fecha anterior o posterior.

3  Es preciso tener cuidado adicional cuando se proporcione una proyeccion
de valor, con el fin de garantizar que el cliente entienda que el valor real en la
fecha futura, independientemente de la base adoptada, puede diferir del valor
real indicado en el informe, y es casi seguro que lo hara si el estado del activo
entonces o si las condiciones del mercado en ese momento difieren de las
declaraciones sobre los supuestos especiales realizadas en el momento de la
proyeccion. Véase también el parrafo (e)(3) anterior.

g] Alcance de la compraobacion

Sera preciso senalar en el informe el alcance de las comprobaciones
llevadas a cabo, asi como las limitaciones a tales comprobaciones
establecidas en las condiciones de contratacion (Ambito de trabajo).

Implementacién

1 Cuando el activo sea un bien inmueble, el informe debera reflejar la fecha y
el alcance de cualquier inspeccion efectuada y hacer referencia a las partes de
dicho bien inmueble a las que no hubiera sido posible acceder (véase la DBPV
2). Se deberan tomar medidas equivalentes, adecuadas a la clase de activo en
cuestion, en relacion a los bienes personales tangibles.

2  El valorador debera dejar constancia de si la valoracion ha sido efectuada
sin poder realizar una inspeccion adecuada (véase la DBPV 2, parrafos 1.2y 1.7)
0 comprobacion equivalente.
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3  En el caso de una revaloracion, el informe debe reflejar cualquier acuerdo
en relacién con el requisito de inspeccionar el inmueble o la frecuencia de tal
inspeccion (véase la DBPV 2).

4 En aquellos casos en los que se valora un importante nimero de inmuebles,
es aceptable incluir una declaracion generalizada tratando estos aspectos (esto
es, sobre la inspeccion), siempre y cuando no induzca a error.

5  Cuando el activo no sea un bien inmueble o un bien personal tangible, debe
tenerse especial cuidado en el informe para tener en cuenta el grado en que fue
posible realizar las comprobaciones.

6  Enaquellos casos en los que la valoracion se realice fundamentandose en
informacioén restringida, o se trate de una revaloracion en la que no haya mediado
inspeccion, el informe debera incluir informacién pormenorizada sobre dichas
restricciones (véase también la DBPV 1, parrafo 3.2(i)).

[h])  Naturalezay fuente(s] de la informacidn que se va[n] a utilizar

La naturaleza y fuente de toda la informacion pertinente que se vaya a
utilizar, asi como el alcance de cualquier verificacion que se vaya a realizar
durante el proceso de valoracion deberan ser divulgados.

El grado en que la informacién proporcionada por la parte contratante o
tercero no haya sido verificada por el valorador debera indicarse claramente
haciendo referencia, en su caso, a cualquier indicacién de dicha parte.

A tales efectos, se debe interpretar que el término «informacién» incluye
datos y otras aportaciones similares.

Implementaciéon

1 Cuando el cliente proporcione la informacion que va a ser utilizada, el
valorador tiene la responsabilidad de reflejar claramente que dicha informacion
esta cubierta por o recogida en las condiciones de contratacion (véase la DBPV
1) y, segun proceda, mencionar la fuente de la misma.

En cada caso, el valorador sera quien juzgue el grado en que la informacién a
proporcionar pueda ser fiable y si se requieren medidas adicionales razonables
para verificarla.

2  El valorador debe dejar constancia de si la valoracion se ha realizado sin
contar con informacion que normalmente se facilitaria o que normalmente

estaria disponible. El valorador debera indicar en el informe (cuando sea posible
hacerlo) si se requiere verificar las informaciones o los supuestos sobre los cuales
se fundamenta la valoracion, o si no se ha facilitado informacién considerada
relevante.

3  Sidicha informacién o supuesto establecido que precisa ser verificado es
importante para determinar el importe de la valoracion, el valorador debera dejar
constancia de que no se puede confiar en el resultado de la valoracion hasta que
dicha informacién o supuesto hayan sido verificados (véase la DBPV 1, parrafo
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3.2(j)). En el caso de una revaloracion, debera incluirse una declaracién sobre los
cambios materiales comunicados por el cliente o por el contrario, hacer constar
el supuesto de que no se han producido cambios materiales.

4 Puede que el cliente espere que el valorador exprese una opinion (y, a su
vez, puede que el valorador desee expresar una opinidn) sobre las cuestiones
juridicas que inciden en la valoracion. En tales casos, el valorador debera
entonces hacer constar en el informe cualquier informacién que deba ser
verificada por los asesores juridicos del cliente o los asesores juridicos de
terceros interesados, antes de que se proceda a la utilizacion o a la publicacion
del mismo.

5  Elinforme debe indicar cualquier informacién adicional que haya estado a
disposicion del valorador o que haya sido establecida por el mismo, y que se
considere crucial para que el cliente pueda entender y utilizar la valoracion, en
relacion con la finalidad para la que fue preparada.

i] Supuestos y supuestos especiales

Debera dejarse constancia de todos los supuestos y los supuestos
especiales establecidos.

Implementacién

1 Todos los supuestos y supuestos especiales deberan constar integramente
en el informe junto con las salvedades que sean necesarias y una declaraciéon
que manifieste el acuerdo con el cliente. La conclusién de la valoracién y el
resumen ejecutivo (si este hubiera sido facilitado) deben exponer de forma
explicita todos los supuestos especiales que se han establecido para llegar a la
cifra indicada en el informe. Cuando los supuestos varien en los diferentes paises
o estados, el informe debera dejar asimismo constancia de ese hecho.

j] Restricciones al uso, a la distribucion o publicacidn del infarme

Cuando sea necesario o conveniente restringir el uso de la valoracion o
el conjunto de individuos que van a utilizar la valoracion en cuestion, este
hecho debera indicarse en el informe.

Implementacion

1 El valorador debe declarar qué formas de uso, distribucion y publicacién de
la valoracion se permiten.

2 Cuando la finalidad del informe requiera que se haga referencia a este en
una publicacién determinada, el valorador debera elaborar un borrador de la
declaracion a fin de que sea incluido en la publicacién. Dicho borrador debera ser
presentado como documento independiente que podra adjuntarse al informe.

3  Elinforme puede publicarse en su totalidad, por ejemplo, en las cuentas
anuales de una empresa, aunque lo mas habitual es que solo se haga referencia
a él. En este caso, resulta esencial que el valorador colabore estrechamente en
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la publicacion de la declaracién a fin de garantizar que todas las referencias al
informe son exactas y que no se induce a error al lector. Esto es especialmente
importante si se solicita que el valorador se responsabilice de todas las
declaraciones o partes de las mismas que se publiquen.

4  Sielinforme no se publica en su totalidad, el borrador de declaracion
debera prepararse como un documento independiente y entregarse al cliente

al mismo tiempo que el informe. El contenido de la declaracién puede estar
sujeto a la normativa vigente local, pero debera incluir, como minimo, la siguiente
informacién:

e elnombrey la cualificacion del valorador o de la empresa del valorador

e s el valorador es interno o externo y, cuando sea necesario, confirmacion
de que se cumplen los criterios especificos relativos a la capacidad del
valorador

e lafecha de valoracion y la base (o bases) de valor, asi como cualquier
supuesto especial

e comentario sobre la medida en que los valores se determinaron mediante
referencia directa a los datos de mercado, o si se estimaron mediante el
empleo de otras técnicas de valoracion

e confirmacion de que la valoracion ha sido realizada de conformidad con
las presentes normas, o el alcance y los motivos subyacentes a cualquier
posible desviacion y

e una declaracién haciendo constar las partes del informe que han sido
preparadas por otro valorador o especialista.

5  En el caso de valoraciones que sean de interés publico o susceptibles de ser
utilizadas por terceras personas distintas del cliente que contrata el informe o del
cliente a quien va dirigido dicho informe de valoracion, el valorador debera revelar
informacion adicional en el informe de valoracion y en las referencias publicadas
sobre el mismo. Dichas revelaciones de informacién quedan recogidas en la NP
2, seccion 5.

6  Eltérmino «publicacién» no conlleva la puesta en conocimiento del informe
o del importe de la valoracién a los solicitantes de hipotecas (créditos) o a los
prestatarios de préstamos hipotecarios.

7  El valorador debera verificar la exactitud de cualquier otro material
pertinente relativo a los inmuebles o a la valoracion que va a ser publicada.

8 También es aconsejable que el valorador revise la totalidad del documento
que va a ser publicado y en el que se incluye el informe o la referencia, al objeto
de cerciorarse de que no contiene representaciones erréneas sobre cualquier
otra cuestién u opinién sobre las que tenga conocimiento el valorador.

9  El valorador debe insistir en que se le remita una copia de la versién final
del documento o de la referencia a la valoracién antes de su emision, y adjuntar
dicha version final a la carta de conformidad. El valorador debe asimismo
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resistirse a toda presion ejercida por terceros o a la incitacion a delegar el poder
de firma.

10 El valorador tiene potestad para excluir informacion sensible del informe
que vaya a ser publicado integramente, desde el punto de vista comercial, con
sujecién a aquellos requisitos legales que resulten de aplicacion en un pais o
estado determinado.

11 Se puede expresar una opinion que, de ser incluida en un documento de
caracter publico, pueda tener consecuencias sobre el objeto de un litigio o

sobre un asunto que esté siendo negociado o que esta sujeto a ciertos derechos
entre el propietario y un tercero (como por ejemplo, una opinién sobre el valor
del alquiler o valor del capital de un inmueble con una revisiéon inminente de la
renta). El informe también puede incluir informacién sobre la actividad comercial
de una empresa que, en circunstancias normales, no seria del dominio publico.
Se trata de informacién sensible desde el punto de vista comercial y el cliente
debera decidir, con sujecion a la aprobacion de los auditores y de los organismos
reguladores, si debe ser incluida en la publicacién.

12 En la referencia publicada, el valorador debe hacer constar las omisiones,
declarando que estas se han realizado siguiendo las instrucciones expresas

del cliente y contando con la aprobacién del organismo regulador y/o de los
auditores. De lo contrario, el valorador, inadvertidamente, puede verse expuesto
a criticas injustificadas.

13 En aquellos casos en los que no se publique el informe integramente, la
declaracion de publicacién debera hacer constar cualquier supuesto especial
establecido y cualquier valoracion adicional facilitada. Del mismo modo, los
documentos publicados deberan incluir referencias suficientes a cualquier
desviacion.

14 En cada caso, es responsabilidad del valorador determinar qué constituye
una «referencia suficiente». No se consideraria una referencia como «suficiente»
si esta no sefalase al lector cuestiones de transcendencia fundamental relativas
a la base de valor o al importe de la valoracion o si se corriese el riesgo de inducir
a error al lector.

15 Se espera que, en circunstancias normales, el valorador no dé su
consentimiento a la publicacién de una valoracién prospectiva. Cuando,

en circunstancias excepcionales, el valorador dé su consentimiento, deben
extremarse las precauciones para garantizar que se reproduzca con precision
cualquier estipulacién o limitacion de responsabilidad asociada.

k]  Confirmacion de que la valoracion ha sido realizada de
conformidad con las NIV

El valorador debe proporcionar:

la confirmacién de que la valoracion se ha realizado de conformidad con
las Normas Internacionales de Valoracion (NIV) y de que el valorador
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ha evaluado todas las aportaciones relevantes y que las considera
apropiadas para la valoracion

o (dependiendo de los requisitos concretos de los clientes)

la confirmacién de que la valoracion se ha realizado de conformidad con
la Valoracion RICS - Normas Internacionales, que incorpora las NIV, y, en
su caso, con el documento complementario nacional o jurisdiccional de
RICS. Cuando proceda, esta confirmacién podra acortarse para incluir
solo el titulo abreviado, «el Libro Rojo de RICS».

En ambos casos se incluiran una nota y una explicacion de cualquier
desviacion de las NIV o del Libro Rojo de RICS. Una desviacion no quedaria
justificada si ello conlleva que la valoracion resulte engafosa.

Implementaciéon

1 No hay una diferencia significativa entre el uso de una u otra forma de
aprobacion expuestas anteriormente, que se utilizaran segun los requisitos
concretos del mandato de valoracion. Algunos clientes solicitaran la
confirmacion expresa de que la valoracion ha sido realizada de conformidad
con las NIV, y es, por supuesto, perfectamente natural concederles dicha
confirmacion. En el resto de casos, la confirmacion de que la valoracidn ha
sido realizada de conformidad con el Libro Rojo de RICS lleva implicita una
garantia doble de cumplimiento: con las normas técnicas NIV y con las Normas
profesionales de RICS al completo.

2 Cualquier referencia al nombre de uso comun «Libro Rojo» de RICS sin
referencia al afio de emision de la edicion se entendera que hace referencia a la
version de las normas operativas de RICS en la fecha de valoracion, siempre y
cuando sea en la fecha de firma del informe o con anterioridad a esta.

3  Ladeclaracién de cumplimiento debera hacer hincapié en las desviaciones
(véase la NP 1, seccién 6). Cuando se produzca una desviacion que no sea
obligatoria, no se podra confirmar el cumplimiento de las NIV.

4  Cuando se sigan las normas de valoracion especificas a una jurisdiccion
concreta, se afadira una declaracion formal sobre el cumplimiento de tales
normas.

5  Enaquellos casos en los que el valorador incorpore en su informe

una valoracion realizada por otro valorador o empresa (ya sea en calidad

de subcontratista o como tercero experto), debera confirmarse que dichas
valoraciones se han realizado de acuerdo con las presentes directrices
internacionales u otras directrices que resulten de aplicacién en funcion de las
circunstancias.

6  Se podra requerir al valorador que incluya una valoracion encargada
directamente por el cliente. En tales casos el valorador debera estar
seguro de que dicho informe ha sido preparado conforme a estas normas
internacionales.
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1] Enfoque y método/s de valaracion y sus fundamentos

Al objeto de comprender el importe de la valoracién que haya sido
determinado en su propio contexto, el informe debe indicar el método o los
métodos adoptado(s), las principales aportaciones utilizadas y los motivos
centrales subyacentes a las conclusiones adoptadas.

Cuando el informe trate sobre los resultados de la revision de una
valoracion, debera indicar las conclusiones del revisor sobre la informacién
objeto de revision e incluir los motivos subyacentes.

Este requisito no resultara de aplicacion si se ha convenido especificamente
y, €n consecuencia, se ha hecho constar en las condiciones de contratacion
(@mbito de trabajo), que se presentara un informe de valoracion sin ninguna

explicacion y sin ninguna informacién complementaria.

Implementacién

1 En aquellos casos en los que se requiera la adopcién de métodos de
valoracion y supuestos diferentes para distintos activos, es importante que estos
se identifiquen y se hagan constar de forma independiente.

m]  Importe de la valoracidn o las valoraciones

Se expresara en la divisa que corresponda.

Esta exigencia no sera de aplicacion a las revisiones de valoraciones si el
valorador no esta obligado a proporcionar su propia opinién de valor.

Implementacion

1 La opinién de valor debera aparecer en el cuerpo principal del informe tanto
en letras como en cifras.

2 Cuando el mandato de valoracion incluya una serie de inmuebles de
distintas categorias de uso o emplazados en lugares geograficos distintos, si la
valoracion se desglosa activo por activo o de cualquier otra forma dependera
de la finalidad para el que se requiere la valoracion, las circunstancias y las
preferencias del cliente. Cuando una cartera incluya activos de diferentes
tenencias, el valor de los grupos de tenencia puede ser subtotalizado, junto con
una declaracion sobre el valor global.

3  Generalmente una entidad precisara que el valor de los activos u
obligaciones se exprese en la divisa del pais en el que esta situado. En lo que
respecta a los estados financieros, dicha divisa se conoce como la «divisa de
referencia». Independientemente del emplazamiento del cliente, las valoraciones
han de realizarse en la divisa del pais en el que se encuentra ubicado el activo o
la obligacién.

4  Si el cliente requiere que la valoracion se realice en una divisa distinta (por
ejemplo, en la divisa de referencia), y a menos que se acuerde lo contrario, el tipo
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de cambio a utilizar es el tipo de cambio de cierre (también conocido como el
«tipo de cambio al contado») en la fecha de valoracion.

5  Cuando la valoracién precise que la opinién de valor se exprese en mas
de una divisa (como en el caso de las valoraciones de carteras transfronterizas),
dicha opinién de valor debera indicar las divisas adoptadas y el importe debera
aparecer en el cuerpo principal del informe tanto en letras como en cifras.
Asimismo, el tipo de cambio que se adopte debera ser el vigente en la fecha de
valoracion y debera indicarse en el informe de valoracion.

6  Sise identifican los activos y sus valores de forma individual y se consignan
en uno o varios anexos a adjuntar al informe, debera incluirse un resumen de los
valores en el cuerpo del informe.

7  El valorador debera hacer constar si se ha producido un cambio importante
en las condiciones de mercado, o en las circunstancias de un activo o una
cartera, entre la fecha de valoracion (cuando es anterior a la fecha del informe)

y la fecha del informe. En determinados casos es asimismo aconsejable que el
valorador le indique al cliente el hecho de que los valores varian con el paso del
tiempo y, por ello, una valoracion efectuada en una fecha concreta puede no ser
vélida en una fecha anterior o posterior.

8  Sisurgen «valores negativos» y obligaciones debera quedar constancia de
ello de forma independiente. Los mismos no deben ser compensados.

n)  Fecha del informe de valoracion

Debera incluirse la fecha en que se emite el informe. Dicha fecha puede ser
distinta de la fecha de valoracion (véase el punto (f)).

o)  Comentarios sobre cualquier incertidumbre sustancial en relacion
con la valoracion en los casos en que sea fundamental garantizar la
claridad del usuario de la valoracion

Implementacién

1 Este requisito solo es obligatorio cuando exista una incertidumbre
sustancial. A estos efectos, el término «sustancial» se aplicara en las situaciones
en las que el grado de incertidumbre presente en una valoracion exceda los
parametros que se esperarian y aceptarian normalmente.

2  Todas las valoraciones son opiniones profesionales expresadas sobre

una base de valor declarada, junto con los correspondientes supuestos o
supuestos especiales, que también han de declararse (véase la DBPV 4). Una
valoracion no es un hecho. Como todas las opiniones, el nivel de subjetividad
variara inevitablemente en cada caso, como también lo hara el grado de certeza
(por ejemplo, la probabilidad de que la opinidén del valorador sobre el valor de
mercado coincida exactamente con el precio que se podria obtener en una venta
real que tuviera lugar en la fecha de valoracion, incluso si todas las circunstancias
previstas por la definicion de valor de mercado y los supuestos de valoraciéon
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fueran idénticos a las circunstancias de una venta real). La mayoria de las
valoraciones estan sujetas a cierto grado de variacion (es decir, una diferencia
entre opiniones profesionales), un principio perfectamente reconocido por los
tribunales de numerosas jurisdicciones.

3  Garantizar la comprension y confianza del usuario en las valoraciones exige
claridad y transparencia, de ahi el requisito general expuesto con anterioridad en
el apartado (m) de que el informe aluda al método o los métodos adoptado(s),
las principales aportaciones utilizadas y los motivos centrales subyacentes a

las conclusiones adoptadas, lo que permitiria al usuario entender la cifra de

la valoracion en su contexto. El alcance y detalle de la explicacion que resulta
necesario facilitar respecto a los elementos corroborativos, el método de
valoracion y del contexto del mercado queda en manos del buen juicio en cada
caso concreto.

4 Normalmente, las valoraciones no necesitaran explicaciones o
clarificaciones adicionales mas alla del requisito general al que alude el parrafo 3
anterior. No obstante, en ciertos casos puede existir un grado de incertidumbre
mayor de lo normal respecto a la cifra de valoracién, y cuando esa incertidumbre
sea sustancial habra que afadir un comentario proporcionado para garantizar
que el informe no da una falsa impresién. Los valoradores no deben interpretar
tal declaracion, que expresa una menor confianza en una valoracion de la
habitual, como una confesién de debilidad: no refleja sus habilidades o juicio
profesionales, sino un asunto que es adecuado divulgar. De hecho, si el no haber
sefialado una incertidumbre importante dio al cliente la impresién de que podia
haberse dado mas peso del debido a la opinién, el informe estaria induciendo a
error.

5 Para mas informacion sobre incertidumbre sustancial, véase la OBPVA 10.

p]  Unadeclaracidn que establezeca cualquier limitacion de
responsabilidad que se haya acordado

Implementacién

1 El riesgo, la responsabilidad y los seguros son cuestiones estrechamente
ligadas entre si. Mientras no haya una directriz de aplicacion internacional, los
miembros deberan consultar la informacion orientativa mas reciente de RICS que
resulte de aplicacion en su jurisdiccion, disponible en www.rics.org/uk/upholding-
professional-standards/regulation/regulatory-support/professional-indemnity/pii-
and-valuation-guidance/
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DBPV 4 es de obligado cumplimiento y:
e aplica la Norma Internacional de Valoracion (NIV) 104, Bases de valor
e especifica requisitos adicionales obligatorios para los miembros de RICS.

e aborda cuestiones particulares en materia de aplicacion que puedan
surgir en cada caso concreto.

1 Basesdevalor

El valorador debe garantizar que la base de valor adoptada es apropiada
para el propdésito de la valoracion y coherente con el mismo.

Si se utiliza una de las bases de valor definidas en estas normas
internacionales (incluidas las bases definidas en las NIV), debera aplicarse
segun la definicién y orientaciones pertinentes, incluida la adopcion de
supuestos o supuestos especiales apropiados.

Si se utiliza una base de valor que no esté definida en estas normas
internacionales (incluidas las bases definidas en las NIV), debera indicarse y
definirse claramente en el informe, que habra asimismo de seialarlo como
desviacion en caso de que el uso de la base en un mandato concreto de
valoracion sea voluntario y no obligatorio.

Cuando se produzca una desviacion que no sea obligatoria, no se podra
confirmar el cumplimiento de las NIV.

2 Principios generales

2.1 Una base de valor es una declaracion de los supuestos fundamentales de
medicién de una valoracion.

2.2 Las siguientes bases se definen en las Normas Internacionales de Valoracion
(véase la NIV 104, parrafo 20.1(a)) y la mayoria de ellas son de uso comun,
aunque puede que no todos los mercados las hayan adoptado:

e valor de mercado (véase la seccion 4 mas adelante)

Valoracion RICS - Normas Internacionales 2017 74

(Adga) uoioeiojea
€] ap ugianaala ap A seajuag) sewloN-SINY



RICS-Normas técnicas y de ejecucion de la

valoracion (DBPV)

DBPV 4 Bases de valor, supuestos y supuestos especiales

e renta de mercado (véase la seccion 5 mas adelante)

e valor de inversion (o valia) (véase la seccion 6 mas adelante)

e valor equitativo (anteriormente definido en las NIV como valor razonable)
e valor de sinergia 'y

e valor de liquidacion.

Se ha de prestar especial cuidado a la hora de garantizar que cuando se utilice el
valor de sinergia, el cliente lo entienda completamente.

2.3 Ademas, de cara a la presentacion de informes financieros, el valor
razonable (segun las Normas Internacionales de Informacion Financiera) se
reconoce (entre otros, por RICS) y utiliza, aunque de nuevo no de forma universal
(véase la informacién pormenorizada en la seccion 7).

2.4 Para algunos mandatos de valoracion, especialmente los relacionados

con jurisdicciones concretas que pueden tener requisitos obligatorios, podran
especificarse otras bases de valor (por ejemplo, en la legislacién) o resultar
apropiadas (se recuerda a los miembros que la NIV 104 contiene ejemplos
ilustrativos en el parrafo 20.1 (b)). Si este fuera el caso, el valorador debera
establecer claramente la base adoptada y, en caso de que la adopcién de la base
no sea obligatoria, argumentar en el informe por qué se considera inapropiado el
uso de una base reproducida en las presentes normas internacionales (incluido
cualquier documento complementario especifico a una jurisdiccion) (véase la NP
1, seccién 4).

2.5 A medida que los mercados siguen desarrollandose y avanzando y que
las necesidades de los clientes se van haciendo cada vez mas sofisticadas,

la demanda de que el asesoramiento de los valoradores incluya algun tipo

de prediccién es cada vez mas habitual. Hay que poner gran cuidado a la

hora de garantizar que tal asesoramiento no se malinterpreta o se representa
errbneamente, y que todo andlisis de sensibilidad se presenta minuciosamente
para no socavar la base de valor escogida.

2.6 Se advierte a los valoradores de que el uso de una base de valor no
reconocida o disefiada especialmente para la instruccion en cuestién, sin que
exista un motivo valido para ello, podria llevar aparejado el incumplimiento del
requerimiento de que el informe de valoracion no debe ser ambiguo y no debe
inducir al lector a error (véase la DBPV 3, seccion 1).

2.7 La NIV 104 incluye materiales sobre las «premisas de valoracion» que no se
reproducen aqui.

3 Basesde valor

3.1 El valorador tiene la responsabilidad de garantizar que la base de valor
adoptada sea consecuente con la finalidad de la valoracion y adecuada a las
circunstancias. Esta responsabilidad queda supeditada al cumplimiento de todos
los requisitos obligatorios, como los impuestos por la ley. Es esencial que la base
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que vaya a adoptarse se debata y confirme con el cliente al inicio de cada caso
en el que la eleccion no sea facil de entender.

3.2 Es importante tener en cuenta que estas bases de valor no son
necesariamente excluyentes de forma mutua. Por ejemplo, la valia de un
inmueble o activo para una de las partes, o el valor equitativo de un inmueble
o activo en el caso de un intercambio entre dos partes determinadas pueden
coincidir con el valor de mercado aunque se utilicen distintos criterios para el
célculo.

3.3 Debido a que otras bases de valor distintas del valor de mercado pueden
establecer un valor que no podria obtenerse a través de una compraventa real,
se produzca o no en el mercado general, el valorador debe distinguir claramente
los supuestos o los supuestos especiales que son diferentes de, o adicionales

a, aquellos que se considerarian adecuados en una estimacioén del valor de
mercado. En el apartado correspondiente se exponen ejemplos de supuestos y
supuestos especiales tipicos.

3.4 Los valoradores deberan cerciorarse de que, en todos los casos, la base
de valor se reproduce o se identifica claramente tanto en las condiciones de
contratacion (Ambito de trabajo) como en el informe.

3.5 Se puede encomendar al valorador una instruccién legitima para que preste
asesoramiento en materia de valoraciones fundamentadas en otros criterios y, en
tal caso, el empleo de otras bases de valor puede ser adecuado. En tales casos,
la definicion adoptada debera exponerse y explicarse integramente. Cuando tales
bases difieran significativamente del valor de mercado, se recomienda incluir un
breve comentario sefialando las diferencias.

4 Valor de mercado

El valor de mercado se define en la NIV 104, parrafo 30.1, como:

«Cuantia estimada por la que un activo o pasivo se intercambiaria en

la fecha de la valoracion entre un comprador dispuesto a comprar

y un vendedor dispuesto a vender, en una transaccion libre tras una
comercializacion adecuada en la que las partes hayan actuado contando
con la informacion suficiente, de manera prudente y sin coaccion».

4.1 El valor de mercado es una base de valor reconocida internacionalmente

y cuenta con una definicion bien establecida. Describe un intercambio entre
partes que no guardan relacion entre si y que operan libremente en el mercado
y representa la cifra que apareceria en un contrato de compraventa hipotético,

o documento legal equivalente, en la fecha de valoracion y que reflejaria todos
aquellos factores que tendrian en cuenta los participantes en el mercado, en
general, a la hora de elaborar sus ofertas y reflejaria, asimismo, el mayor y mejor
uso del activo. Por mayor y mejor uso de un activo se entiende aquel uso que se
hace de un activo que maximice su productividad y que sea posible, permisible
(desde un punto de vista legal) y factible (desde un punto de vista financiero).
Esta premisa se trata en mas detalle en la seccién 140 de la NIV 104.

Valoracion RICS - Normas Internacionales 2017 76

(Adga) uoioeiojea
€] ap ugianaala ap A seajuag) sewloN-SINY



RICS-Normas técnicas y de ejecucion de la

valoracion (DBPV)

DBPV 4 Bases de valor, supuestos y supuestos especiales

4.2 |Ignora las distorsiones de precio causadas por un valor especial (una
cantidad que refleja los atributos particulares de un activo que solo tienen valor
para un comprador especifico) o por el valor de sinergia. Representa el precio
que probablemente alcanzaria un activo en un amplio abanico de circunstancias.
La renta de mercado (a continuacién) aplica criterios similares para estimar un
pago recurrente en vez de una suma de capital.

4.3 Al aplicar el valor de mercado, debe tenerse asimismo en cuenta el requisito
de que el importe de la valoracion refleje el estado actual del mercado y las
circunstancias relativas a la fecha de valoracion efectiva. El marco conceptual
completo que define el valor de mercado se encuentra en el parrafo 30.2 de la
NIV 104.

4.4 Sin perjuicio de la exclusion del valor especial, en aquellos casos en los
que el precio ofrecido por compradores potenciales en el mercado en general
reflejaria una expectativa de cambio en las circunstancias del activo en el futuro,
el alcance de dicha expectativa se refleja en el valor de mercado. Ejemplos en
donde la expectativa de creacién u obtencién futura de un valor adicional puede
incidir en el valor de mercado serian:

e la posibilidad de construir donde actualmente no existen permisos para
realizar tal proyecto, y

e la posibilidad de crear valor de sinergia a través de la fusién con otro
inmueble o activo, o intereses dentro del mismo inmueble o activo en una
fecha futura.

4.5 La repercusion sobre el valor que surja por el uso de un supuesto o un
supuesto especial no debe confundirse con el valor adicional que un comprador
especial pueda atribuir a un activo.

4.6 En determinadas jurisdicciones se adopta una base de valor descrita
como «el mayor y mejor uso», y esta coyuntura bien puede venir definida por
la legislacion de determinados paises o estados, o establecida por la practica
comun en tales paises o estados.

5 Rentade mercado

La renta de mercado se define en la NIV 104, parrafo 40.1, como:

«La cuantia estimada por la que el interés inherente a un bien inmueble se
arrendaria en la fecha de la valoracion entre un arrendador y un arrendatario
dispuestos a arrendar, en una transaccion libre realizada en base a unas
condiciones de arrendamiento adecuadas, tras una comercializacion
adecuada en la que las partes hayan actuado contando con informacion
suficiente, de manera prudente y sin coaccion».

5.1 Larenta de mercado variara considerablemente en funcién de las clausulas

del supuesto contrato de arrendamiento. Normalmente las clausulas del contrato
de arrendamiento adecuadas reflejan la practica habitual en el mercado en el que
se ubica el inmueble, aunque para determinadas finalidades deban estipularse
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ciertas clausulas inusuales. Cuestiones tales como la duracién del arrendamiento,
la periodicidad de las revisiones de renta y las responsabilidades de las partes

en cuanto al mantenimiento y los gastos del inmueble incidiran en la renta

de mercado. En determinados paises o estados, los factores legales pueden
restringir el contenido de las clausulas que pueden establecerse en el contrato,

o incidir en la repercusién que puedan tener las clausulas en el contrato. Tales
factores legales deberan tenerse en cuenta cuando proceda.

5.2 Larenta de mercado se utiliza generalmente para indicar el importe por

el cual un inmueble desocupado podria arrendarse, o el importe por el cual

un inmueble pueda ser alquilado de nuevo al vencimiento del contrato de
arrendamiento vigente. La renta de mercado no constituye una base adecuada
para establecer el importe de la renta a abonar en virtud de una clausula de
revision de renta en un contrato de arrendamiento. En tal caso deberan utilizarse
las definiciones y los supuestos especificados en el contrato de arrendamiento.

5.3 Los valoradores deberan tener la precaucién de exponer claramente las
principales clausulas del contrato de arrendamiento que se presuponen a la
hora de facilitar una opinién sobre la renta de mercado. Si en el mercado existe
la costumbre de incluir un pago o una concesiéon como incentivo de una de las
partes a la otra para suscribir un contrato de arrendamiento, y esta coyuntura
queda reflejada en el montante de la renta acordada, la renta de mercado
también ha de expresarse de la misma forma. El valorador debera hacer constar
la naturaleza del supuesto incentivo, asi como las clausulas del contrato de
arrendamiento presupuestas.

6 Valordeinversion

El valor de inversion (valia) se define en la NIV 104, parrafo 60.1, como:

«el valor de un activo para un propietario determinado o futuro propietario,
en inversiones individuales u objetivos operacionales».

Tal y como implica la definicidn, y a diferencia del valor de mercado, esta base de
valor no contempla una hipotética operacioén, sino que es una medicion del valor
de los beneficios que la titularidad aporta al propietario actual o a un propietario
potencial, y asume que estos pueden diferir de los que aportaria a un participante
tipico del mercado. Se suele utilizar para medir el rendimiento de un activo
respecto a los criterios de inversion del propietario.

7 Valorrazonable

7.1 La definicién de valor razonable (adoptada por la Junta de Normas
Internacionales de Contabilidad, IASB, en la NIIF 13) es la siguiente:

«El precio que seria recibido por vender un activo o pagado por transferir un
pasivo en una transaccioén ordenada entre participantes del mercado en la
fecha de la medicion».
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7.2 Lainformacion orientativa de la NIIF 13 incluye una explicacion del método
de medicion del valor razonable.

7.3 El objetivo de la medicién del valor razonable es estimar el precio durante
una transaccion que transcurre de forma ordenada y oportuna, realizada con el
fin de vender un activo o transferir una obligacion, entre los participantes en el
mercado, en la fecha de la medicién y en las condiciones actuales del mercado.
Por tanto, se describe a veces como un enfoque de ajuste al valor de mercado
(en inglés, mark to market). De hecho, las referencias a los participantes en el
mercado y a una venta en la NIIF 13 dejan claro que, para la mayoria de efectos
practicos, el concepto de valor razonable es coherente con el de valor de
mercado y por tanto no existiria diferencia alguna entre ellos en lo que a la cifra
resultante de la valoracion se refiere.

7.4 La estimacion del valor razonable requiere que una entidad determine:

e el activo o la obligacion concretos que son objeto de la medicién (compatible
con su unidad contable)

e respecto a un activo no financiero, la premisa de valoracion de que es
adecuada a la medicion (compatible con su mayor y mejor uso)

e el mercado principal (o el mas ventajoso) para el activo o la obligacién

* la(s) técnica(s) de valoracion adecuada(s) para la medicion, teniendo en
cuenta la disponibilidad de datos con los que crear aportaciones que
representen los supuestos que los participantes en el mercado utilizarian a
la hora de establecer el precio del activo o de la obligacién y el nivel de la
jerarquia del valor razonable dentro del cual se clasifican las aportaciones.

7.5 Los valoradores que realicen valoraciones con vistas a incluirlas en estados
financieros deberan familiarizarse con los requisitos pertinentes (véase la OBPVA 1).

8 Supuestos

Los supuestos se establecen cuando el valorador considera razonable
aceptar que algo sea veridico sin la necesidad de llevar a cabo una
comprobacion o verificacién especifica.

Tales supuestos deben ser razonables y guardar relacion con la finalidad
para la cual se solicita la valoracion.

8.1 La definiciébn completa extraida del glosario de RICS es la que sigue:

«Una suposicién que se da por cierta. Se trata de hechos, condiciones o
situaciones que afectan al activo (obligacion) y/o al enfoque de la valoracion, que,
de mutuo acuerdo, no tienen que ser verificados por el valorador como parte

del proceso de valoracién. Tipicamente, se establece un supuesto cuando el
valorador no necesita llevar a cabo una comprobacién especifica para demostrar
que algo es cierto».
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8.2 Sera casi siempre necesario asociar una base de valor a los supuestos
apropiados (o a los supuestos especiales —véase la seccién 9 a continuacion—)
que describan el supuesto estado o la supuesta condicién del inmueble o activo
en la fecha de valoracion.

8.3 A menudo se vincula un supuesto a una limitacion sobre el alcance de las
comprobaciones o consultas que el valorador podria realizar (véase la DBPV

2). En consecuencia, los supuestos que probablemente se incluyan en el
informe deberan ser pactados con el cliente e incluidos en las condiciones de
contratacion. En aquellos casos en los que no sea posible incluir supuestos en
las condiciones de contratacion, deberan ser pactados por escrito con el cliente
antes de emitir el informe de valoracion.

8.4 Si, tras realizar una inspeccion o comprobacién, el valorador considera
probable que un supuesto previamente acordado con el cliente resulte ser
inapropiado o deba pasar a ser un supuesto especial, debera consensuar con el
cliente los supuestos y el enfoque o método revisados antes de la conclusiéon de
la valoracion y entrega del informe.

8.5 Véase también la OBPVA 8 para mas informacién sobre la aplicacion
practica en relacién con intereses en bienes inmuebles.

9 Supuestos especiales

Un supuesto especial es un supuesto realizado por el valorador que o bien
asume hechos que difieren de los hechos reales existentes en la fecha de
valoracion, o que no serian asumidos por un participante tipico del mercado
en la transaccion en la fecha de valoracion.

Cuando sea preciso establecer supuestos especiales a fin de realizar la
valoracion, estos deben ser pactados y confirmados de forma expresa y por
escrito al cliente antes de la emision del informe.

Los supuestos especiales solo pueden establecerse si, en términos
razonables, pueden considerarse realistas, pertinentes y validos en relacién
con las circunstancias concretas de la valoracion.

Implementaciéon

9.1 El valorador puede incluir en el informe algun comentario o evaluacion
acerca de la probabilidad de que se cumpla un supuesto especial. Por ejemplo,
es posible que un supuesto especial que presuponga que se han concedido los
permisos necesarios para el desarrollo de un terreno deba reflejar la repercusion
que las condiciones que se podrian imponer tendrian sobre el valor.

9.2 Un supuesto especial tipico podria consistir en que un inmueble o activo ha
sido modificado de una forma determinada, por ejemplo, «el valor de mercado
en el supuesto especial de que las obras hubieran sido terminadas». Dicho de
otro modo, se establece cuando un supuesto presupone hechos que difieren de
aquellos existentes en la fecha de valoracion.
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9.3 Si un cliente solicita una valoracion basada en un supuesto especial que el
valorador considere poco realista, dicho valorador debera declinar la instruccion.

9.4 Entre los casos en los que puede resultar adecuado establecer un supuesto
especial cabe destacar, por ejemplo:

cuando un comprador especial haga una oferta, o cuando se prevea que
vaya a hacer una oferta

cuando no sea posible comercializar libremente en el mercado el interés
objeto de valoracion

cuando en el pasado se hayan producido cambios fisicos en el inmueble o
activo y el valorador deba suponer que dichos cambios no se han producido

cuando se vayan a producir cambios fisicos inminentes en el inmueble, tales
como la construccién de un nuevo edificio o bien la reforma o demolicién de
un edificio ya existente

cuando se produzca un cambio previsto en la ocupacion del inmueble o en
las actividades mercantiles que tienen lugar en el mismo

cuando se traten las alteraciones y mejoras efectuadas al amparo de las
clausulas del contrato de arrendamiento

cuando la propiedad pueda verse afectada por factores medioambientales,
como desastres naturales (por ejemplo, inundaciones), fenémenos
producidos por el hombre (por ejemplo, la contaminacién) o problemas de
uso del suelo (por ejemplo, construcciones ilegales).

9.5 A continuacién se indican algunos ejemplos de supuestos especiales en
relacion con intereses inherentes a bienes inmuebles:

cuando se ha otorgado (o se va a otorgar) el permiso de planificacion
urbanistica (sectorizaciéon) para realizar un desarrollo del inmueble
(incluyendo un cambio de uso)

cuando se ha finalizado una edificacion o cualquier otro desarrollo
urbanistico propuesto conforme a un plan y un pliego de condiciones
definidos

cuando el inmueble haya sido modificado de una forma determinada (por
ejemplo, tras la retirada de los equipos de procesamiento)

cuando el inmueble esté desocupado cuando, en realidad, el mismo esta
ocupado en la fecha de valoracion

cuando el inmueble se arriende conforme a unas clausulas de arrendamiento
determinadas cuando, en realidad, el mismo esté desocupado en la fecha de
valoracion o

cuando el intercambio se produzca entre partes, cuando una o varias de
ellas tenga(n) un interés especial y se cree un valor adicional o valor de
sinergia como consecuencia de la fusion de los intereses.

9.6 Cuando un inmueble haya sufrido dafios, los supuestos especiales pueden
incluir:
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e considerar que el estado del inmueble ha sido restablecido a su condicion
original (dejando constancia de cualquier reclamacién de seguros)

e realizar la valoracién como solar, suponiendo que se dispone de una licencia
de obra para el uso permitido en normativa urbanistica.

* renovar o remodelar el inmueble para un uso diferente, reflejando las
perspectivas de obtener los permisos de desarrollo urbanistico necesarios.

9.7 La adopcion de algunos de estos supuestos especiales puede comportar
la aplicacién de la definicion de valor de mercado. Los supuestos especiales a
menudo resultan especialmente apropiados cuando el cliente es un prestamista
y se utilizan para ilustrar como el cambio en las circunstancias puede afectar
potencialmente al valor de un inmueble como garantia.

9.8 En el caso de las valoraciones realizadas para ser incluidas en estados
financieros, la base de valor normal excluira cualquier valor adicional que sea
atribuible a los supuestos especiales. Sin embargo, si (de forma excepcional) se
establece un supuesto especial, debera hacerse constar en cualquier referencia
que vaya a publicarse. VVéase la DBPV 3, parrafo 2.2(i), asi como (l).

10 Valoraciones que reflejan una limitacion real o prevista a su
comercializacion, y ventas forzosas

Cuandoquiera que el valorador o el cliente determinen que una valoracion
debe reflejar una limitacién real o prevista a su comercializacion, la
informacion pormenorizada sobre dicha limitacion debera ser convenida y
establecida en las condiciones de contratacion.

Implementacién

10.1 El valorador puede recibir la instruccién de realizar una valoracion que refleje
una limitacion real o prevista a su comercializacién, que puede adoptar una o
varias formas distintas.

10.2 Si un inmueble o activo no puede ser comercializado libre o adecuadamente,
es probable que el precio se vea afectado negativamente. Antes de aceptar la
instruccién de prestar asesoramiento sobre el probable efecto de una limitacion,
el valorador debera determinar si esta se deriva de una caracteristica inherente al
activo o interés objeto de valoracion, o de las circunstancias concretas del cliente
o de una combinacién de ambas.

10.3 Si existe una limitacién inherente en la fecha de valoracion, normalmente
sera posible evaluar como incidira en el valor. La limitacién en cuestién debe
ser identificada en las condiciones de contratacién debiendo aclarar que la
valoracion se realizara en base a dicha limitacion. También puede ser apropiado
realizar una valoracion alternativa estableciendo el supuesto especial de que la
limitacién no existia en la fecha de valoracion, a fin de demostrar su incidencia.

10.4 Es preciso prestar incluso mayor atencion si una limitacién inherente no

existia en la fecha de valoracion, pero es una consecuencia previsible de un
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hecho concreto o de una secuencia de hechos. Alternativamente, el cliente
puede solicitar que la valoracion se realice en base a una limitacion especifica

a la comercializacion. En cualquier caso, la valoracion se realizaria con base

en el supuesto especial de que la limitacién surgié en la fecha de valoracion.

La naturaleza exacta de la limitacion debera constar en las condiciones de
contratacion. También puede ser adecuado realizar una valoracion sin establecer
el supuesto especial a fin de demostrar la repercusion que dicha limitacion habria
tenido de haber surgido.

10.5 Un supuesto especial que simplemente haga referencia a una limitacion

de tiempo para la enajenacion, sin estipular los motivos asociados a dicha
limitacion, no se consideraria un supuesto razonable. Sin una clara comprension
de los motivos asociados a dicha limitacion, el valorador seria incapaz de
determinar la repercusiéon que tal limitacion podria tener sobre las posibilidades
de comercializacion, las negociaciones de compraventa y el precio alcanzable, o
seria incapaz de prestar asesoramiento significativo.

10.6 No debe confundirse una limitacién a la comercializacién con una venta
forzosa. La limitacion puede dar lugar a una venta forzosa, pero también puede
existir sin obligar al propietario a vender.

10.7 El término «valor de venta forzosa» no debe ser utilizado. Una «venta
forzosa» es una descripciodn de la situacion en virtud de la cual tiene lugar el
intercambio y no constituye una base de valor en si. Las ventas forzosas surgen
cuando se ejerce presion sobre un vendedor determinado para que venda en

un momento concreto, como por ejemplo debido a la necesidad de recaudar
fondos o de extinguir una obligacién antes de una fecha determinada. El hecho
de que una venta se califique de «forzosa» significa que el vendedor estéa sujeto a
factores legales o personales externos de caracter comercial y, en consecuencia,
la limitacién temporal no es una simple preferencia del vendedor. La naturaleza
de estos factores externos y las consecuencias de no concluir una venta son
igual de importantes a la hora de determinar el precio que se pueda obtener
dentro del plazo de tiempo disponible.

10.8 Si bien el valorador puede ayudar al vendedor a determinar el precio que
deberia ser aceptado en caso de venta forzosa, esto no deja de ser una opinién
basada en criterios comerciales. Cualquier relacién entre el precio alcanzable en
una venta forzosa y el valor de mercado es fortuita; no se trata de una valoracion
que pueda determinarse de antemano, sino de una cifra que puede verse como un
reflejo de la valia que ese activo tiene para ese vendedor concreto en un momento
especifico y en un contexto particular. Como se destaca en el parrafo 10.7 anterior,
aunque se puede prestar asesoramiento sobre el posible resultado en un caso de
venta forzosa, el término es una descripcion de la situacién en la que tiene lugar la
venta y, por tanto, no puede ser utilizado o descrito como base de valor.

10.9 Es un error muy generalizado pensar que en un mercado debilitado o
bajista existen automaticamente pocos «vendedores dispuestos» y que, en
consecuencia, la mayoria de las transacciones que tienen lugar en el mercado
son el resultado de «ventas forzadas». De este modo, es posible que al valorador
se le solicite que asesore al cliente en materia de ventas forzosas basandose

en esta coyuntura. Este argumento carece de fundamento ya que sugiere que
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el valorador debe ignorar la realidad de lo que esta sucediendo en el mercado.
El comentario referido al valor de mercado de la DBPV 4, seccién 4 deja claro
que un vendedor dispuesto esta motivado a vender en las mejores condiciones
que el mercado puede ofrecer, tras una comercializacion adecuada, sea cual
sea el precio. El valorador debera extremar las precauciones antes de aceptar
mandatos de esta indole y debera explicar al cliente que, cuando no exista

una limitacion definida que afecte al activo o al vendedor, la base de valor
adecuada sera el valor de mercado. En un mercado en recesion, un porcentaje
significativo de las ventas pueden ser realizadas por vendedores que se ven en
la obligacién de vender, como es el caso de los administradores, liquidadores y
sindicos. Sin embargo, y por lo general, tales vendedores estan en la obligacion
de obtener el mejor precio posible en las circunstancias actuales y no pueden
imponer condiciones o limitaciones de comercializacion excesivas a voluntad.
Normalmente estas ventas cumplen con la definicion de valor de mercado.

11 Supuestosy supuestos especiales relativos a una valoracion
prospectiva

Los supuestos, especiales o de otro tipo, relativos a las valoraciones
prospectivas deberan ser pactados con el cliente antes de que el valorador
informe a este sobre su opinion de valor.

El informe de valoracién debe hacer referencia al mayor grado de
incertidumbre que pueda llevar implicito una valoracién prospectiva, donde,
por definicién, no se disponga de ejemplos comparables.

Implementacién

11.1 Por su naturaleza, las valoraciones prospectivas se fundamentan
integramente en supuestos, que pueden incluir supuestos especiales
significativos. Por ejemplo, el valorador puede establecer varios supuestos sobre
el estado futuro del mercado (rentabilidades, aumento de rentas, tipos de interés,
etc.), que han de fundamentarse en estudios o prondésticos fiables basados en las
perspectivas econémicas.

11.2 Se recomienda extremar las precauciones al objeto de garantizar que todos
los supuestos se establecen:

e de acuerdo con cualquier norma nacional o jurisdiccional aplicable

e de forma realista y verosimil

e de forma clara y exhaustiva en el informe.

11.3 Al establecer supuestos especiales, hay que prestar especial atencion a
la fiabilidad y precisiéon de los métodos, herramientas o datos utilizados para
realizar las predicciones o extrapolaciones.
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DBPV 5 es de obligado cumplimiento y:

e aplica la Norma Internacional de Valoracién (NIV) 105, Enfoques y
métodos de valoracion (Valuation Approaches and Methods)

e aborda cuestiones particulares en materia de aplicaciéon que puedan
surgir en cada caso concreto.

Los valoradores tienen la responsabilidad de adoptar y justificar, si fuera
necesario, los enfoques y métodos de valoracion utilizados para realizar
mandatos individuales de valoracion. Estos siempre tienen que tener en
cuenta:

¢ la naturaleza del activo (u obligacion)
e el objetivo, el uso previsto y el contexto del mandato en concreto y

¢ todos los requisitos legales u obligatorios que resulten de aplicacion en
la jurisdiccion en cuestion.

Los valoradores también han de tener en consideracion las buenas
practicas de la disciplina o campo de valoracion en el que ejercen su
profesion, aunque esto no deberia restringir el uso de su buen juicio en
mandatos de valoracion individuales para alcanzar una opinién de valor que
se adecue a su objetivo.

A menos que asi lo exija de forma expresa la ley o cualquier otro requisito
obligatorio, ningiin enfoque o método de valoracion tiene preferencia sobre
otro. En algunas jurisdicciones y/o con ciertos fines, se espera o exige que
se utilice mas de un enfoque para llegar a una conclusion equilibrada. En
este sentido, el valorador tiene que estar siempre preparado para explicar
los enfoques y métodos adoptados.

Implementacién

1 Aunque no hay una definicion formal y universalmente reconocida de
«enfoque de valoracion», el término se utiliza habitualmente para designar

la forma general en que se acomete el encargo de valoracién con vistas a
determinar el valor de un activo u obligacion concretos. El término «método de
valoracion» se utiliza generalmente para aludir al proceso o técnicas concretos
utilizados para valorar o calcular el resultado.

2  Las valoraciones se necesitan para cubrir intereses diversos en diferentes
tipos de activos para un amplio abanico de finalidades. Dada esta diversidad,
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el enfoque de la estimacién de valor, y por supuesto el método o técnica que
se utilice en un caso, puede resultar inapropiado en otro. Al utilizar la definicion
operativa dispuesta en el parrafo 1, el enfoque general de valoracién queda
normalmente clasificado en una de estas tres categorias principales:

e El enfoque de mercado se basa en la comparacion del activo objeto de la
valoracion con activos (u obligaciones) similares para los que hay informacion
disponible sobre precios, como en el caso de operaciones de mercado sobre
un tipo de activo u obligacién igual o similar en un plazo adecuado.

e El enfoque o método de capitalizacion de rentas se basa en la capitalizacion
o conversién de ingresos (flujos de efectivo) presentes o previstos, que
pueden adoptar numerosas formas, en un Unico valor de capital actual. Entre
las formas que puede adoptar, la capitalizacién de ingresos de mercados
convencionales o el descuento de una proyeccién de ingresos concreta,
pueden ambas considerarse apropiadas segun el tipo de activo y segun si los
participantes de mercado adoptarian tal enfoque.

e El enfoque de coste de reposicion se basa en el principio econémico, en
donde un comprador no pagaria mas por adquirir un activo similar donde el
coste actual de reemplazar un activo por otro de las mismas caracteristicas,
ya sea por adquisicidon o por construccion.

3  Detras de cada método y enfoque de valoracién estriba la necesidad de hacer
como si tales comparaciones fueran posibles a efectos practicos, dado que este
es un ingrediente esencial a la hora de alcanzar una perspectiva de mercado. Es
perfectamente posible llegar a una opinién de valor adoptando mas de un enfoque
y método o técnica, a menos que la legislacién o una autoridad competente
imponga un requisito obligatorio especifico. Hay que prestar un cuidado especial
si se confia en el enfoque de coste de reposiciéon como el enfoque Unico o
primario, dado que la relacién entre costes y valor rara vez es directa.

4 Los métodos de valoracién pueden incluir un amplio abanico de herramientas
o técnicas analiticas, asi como diferentes formas de modelos matematicos,
muchas de las cuales se sirven de practicas numéricas y estadisticas. Como
norma general, cuanto mas avanzado sea el método, mas vigilancia se necesita
para garantizar que no hay incoherencias internas, por ejemplo, en relacién con los
supuestos adoptados.

5  Para mas informacion sobre los enfoques y métodos, véanse las Normas
Internacionales de Valoracion, concretamente la NIV 105 Enfoques y métodos

de valoracion. Hay que hacer hincapié, no obstante, en que el valorador es el
responsable Ultimo de la seleccidon de los enfoques y métodos que se utilizaran en
el mandato individual de valoracién, a menos que la legislacion o una autoridad
competente imponga un requisito obligatorio especifico.
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5% parte: Aplicaciones de las
valoraciones

Introduccion

Esta seccion del Libro Rojo trata la aplicaciéon e implementacion de las normas
internacionales en contextos especificos, ya sea para un fin determinado o en
relacién con un tipo de activo concreto.

Las orientaciones sobre la buena praxis de valoracion - aplicaciones (OBPVA) que se
muestran a continuacion pretenden abarcar las cuestiones fundamentales que hay
que tener en cuenta; asimismo, abordan en mas detalle la aplicacién de las normas
en contextos especificos. Si bien no son preceptivas en si mismas, las OBPVA
incluyen enlaces y referencias cruzadas a material importante contenido en las
Normas Internacionales de Valoracion y a material de estas normas internacionales
que si es obligatorio. Con estos enlaces y referencias cruzadas se pretende ayudar
a los miembros a encontrar material pertinente para el mandato de valoracién
concreto en el que estén trabajando.

Se recuerda a los miembros que las NIV incluyen las siguientes Normas sobre Activos:

¢ NIV 200 Negocios e intereses inherentes a negocios

e NIV 210 Activos intangibles

e NIV 300 Instalaciones y equipos

e NIV 400 Intereses inherentes a los bienes inmuebles

e NIV 410 Propiedades en desarrollo

e NIV 500 Instrumentos financieros

La lista completa de OBPVA de RICS es la siguiente:

e OBPVA 1 —Valoraciones para su inclusién en estados financieros

e OBPVA 2 — Valoraciones de intereses para préstamos garantizados

e OBPVA 3 - Valoraciones de negocios y de los intereses inherentes a negocios

e OBPVA 4 — Valoracién de inmuebles individuales ligados a una actividad
economica

e  OBPVA 5 - Valoracion de instalaciones y equipos

e OBPVA 6 - Valoracion de intangibles

e OBPVA 7 — Valoracioén de bienes personales, entre ellos arte y antigliedades
e OBPVA 8 — Valoracién de los intereses inherentes a los bienes inmuebles

e OBPVA 9 - Identificacion de carteras, colecciones y conjuntos de bienes

e OBPVA 10 - Asuntos que puedan dar origen a una incertidumbre sustancial en
la valoracion.
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OBPVA 1 - Valoraciones
para su inclusion en estados
financieros

El contenido de esta nota guia es recomendable, no obligatorio. Asi mismo,
dirige a los miembros hacia contenidos obligatorios relevantes de estas
normas globales, incluidas las Normas Internacionales de Valoracion,
mediante referencias cruzadas sefaladas en letra negrita. Estas referencias
cruzadas sirven para orientar a los miembros y no alteran el estado del
contenido presentado mas adelante. Se recuerda a los miembros que:

e esta guia no puede abarcar todas las circunstancias posibles. Por ello,
han de tener en cuenta los hechos y circunstancias de cada encargo
particular al emitir juicios de valoracion

e se debe tener en cuenta el hecho de que ciertas legislaciones
locales pueden tener requisitos especificos que no contemplan estas
recomendaciones.

1 Ambito

1.1 La siguiente informacién orientativa proporciona comentarios adicionales
sobre la valoracion de inmuebles, activos y obligaciones para su inclusion en
estados financieros.

1.2 Las valoraciones para su inclusion en estados financieros requieren un
cuidado especial, ya que deben cumplir estrictamente con las normas de
presentacion de informes financieros aplicables adoptadas por la entidad. Se
recomienda encarecidamente a los valoradores que aclaren desde el principio
qué normas han adoptado sus clientes.

1.3 Si bien la adopcién de las Normas Internacionales de Informacion
Financiera (NIIF) esta hoy en dia generalizada, otras normas de informacion
financiera pueden estar vigentes o seguir estando vigentes en las distintas
jurisdicciones.

1.4 En todos los casos, se recuerda a los valoradores que las normas de
informacion financiera NIIF y no NIIF siguen evolucionando (por lo que dichos

valoradores deben siempre hacer referencia a las normas vigentes en la fecha de

los estados financieros).
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OBPVA 1 - Valaoraciones para su inclusidn en estados financieros

2 Valoraciones de conformidad con Normas Internacionales
de Informacion Financiera [NIIF)

2.1 Enlos casos en los que la entidad haya adoptado las NIIF, la base de
valor sera el valor razonable (véase también la DBPV 4, seccion 7) y la NIIF 13
Medicién del Valor Razonable resultara asimismo de aplicacion. Es esencial
que el valorador esté familiarizado con las exigencias de la NIIF 13, en especial
en relacion con las exigencias de revelacion de informacién. La NIIF 13 puede
obtenerse en www.ifrs.org

3 Valoraciones de activos del sector publico con arreglo a las
Normas de Contabilidad del Sector Publico Internacional [IPSAS,
por sus siglas en inglés)

3.1 Cuando los activos del sector publico se incluyan en estados financieros

que cumplan con las Normas de Contabilidad del Sector Publico Internacional
(IPSAS) debera consultarse la version de las normas aplicables en la fecha de
presentacion de los informes financieros. Dicha versién puede consultarse en

www.ifac.org/public-sector

4 Otroscasos

4.1 Los requisitos legislativos, reglamentarios, contables o jurisprudenciales
pueden requerir la modificacion de esta aplicacion en algunos paises/estados o
en determinadas condiciones.
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OBPVA 2 Valoraciones de
intereses para prestamos
garantizados

El contenido de esta nota guia es recomendable, no obligatorio. Asi mismo,
dirige a los miembros hacia contenidos obligatorios relevantes de estas
normas globales, incluidas las Normas Internacionales de Valoracion,
mediante referencias cruzadas sefaladas en letra negrita. Estas referencias
cruzadas sirven para orientar a los miembros y no alteran el estado del
contenido presentado mas adelante. Se recuerda a los miembros que:

e esta guia no puede abarcar todas las circunstancias posibles. Por ello,
han de tener en cuenta los hechos y circunstancias de cada encargo
particular al emitir juicios de valoracion

e se debe tener en cuenta el hecho de que ciertas legislaciones
locales pueden tener requisitos especificos que no contemplan estas
recomendaciones.

1 Ambito

1.1 La siguiente informacién orientativa proporciona comentarios adicionales
sobre la valoracion de intereses inherentes a bienes inmuebles y a otros activos
tangibles para préstamos garantizados.

1.2 Los requisitos obligatorios dispuestos en las presentes normas
internacionales se indican con referencias cruzadas en letra negrita. Si bien en
la mayoria de jurisdicciones el resto del material tiene caracter orientativo, los
valoradores han de consultar siempre el documento complementario nacional
que sea de aplicacién (véase la NP 1, seccién 4) para conocer los requisitos
obligatorios adicionales.

2 Antecedentes

2.1 Los ejemplos mas frecuentes de garantias en relacién con los intereses
inherentes a los bienes inmuebles en los que es probable que se solicite el
asesoramiento de un valorador son:

(@) inmuebles que son o seran para uso y disfrute del propietario (propietario-
arrendatario)
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OBPVA 2 Valaraciones de intereses para préstamos garantizados

(b) inmuebles que son o seran empleados para fines de inversién

(c) inmuebles que estan dotados de las instalaciones necesarias para el
desarrollo de una actividad mercantil y que se han valorado en funcién del
potencial de negocio que poseen, e

(d) inmuebles que son o pretenden ser objeto de desarrollo urbanistico o
remodelacion.

Cada uno de estos ejemplos se trata en mayor profundidad en el parrafo 6.2 de
esta OBPVA.

2.2 Esta OBPVA aborda las siguientes cuestiones relativas, de forma especifica,
a las valoraciones para préstamos garantizados:

e |a aceptacién de instrucciones y la revelacion de informacién
¢ independencia, objetividad y conflictos de interés
* la base de valory los supuestos especiales y

e la presentacion de informes y la revelacion de informacioén.

2.3 En la mayoria de las jurisdicciones existe un amplio abanico de activos que
se ofrecen como garantia de préstamos y una gran variedad de instrumentos
de crédito disponibles, por lo que cada caso particular requerira un enfoque
ligeramente diferente. Por tanto, corresponde al valorador y al prestatario
acordar las variaciones que estimen oportunas, con sujecion al parrafo 4 de la
NP 1. El objetivo fundamental es que el valorador comprenda las necesidades

y los objetivos del prestamista, incluidas las condiciones del préstamo que se
contempla, y que el prestamista comprenda el asesoramiento que se le presta.
Estos principios se aplican por igual a intereses inherentes a bienes inmuebles y
a otros activos tangibles.

3 Independencia, objetividad y conflictos de interés

3.1 Se recuerda a los miembros que de acuerdo con la NP 2, seccioén 3,
deberan actuar en todo momento con integridad, independencia y objetividad,
y evitar los conflictos de interés y aquellas acciones o situaciones que no sean
compatibles con sus obligaciones profesionales. Adicionalmente se recuerda
a los miembros que deberan asimismo declarar cualquier conflicto de interés
potencial (ya sea personal o profesional) a todas las partes pertinentes. Es
necesario sefalar que estos requisitos adquieren especial importancia y
relevancia en el contexto de los préstamos garantizados.

3.2 Cuando asi se les solicite o exija, los valoradores que cumplan con las
disposiciones en materia de independencia y objetividad con arreglo a la NP 2,
parrafo 3 pueden confirmar estar actuando como «valoradores independientes»,
con sujecioén al parrafo 3.3.

3.3 El prestamista puede especificar determinados criterios adicionales de
independencia en el caso de una valoracion para préstamos garantizados.
También puede haber criterios especificos que se apliquen en jurisdicciones
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individuales. A falta de requerimiento expreso, se entendera que los criterios
adicionales incluyen la estipulacién de que el valorador no tiene o no ha

tenido vinculacion o participacion previa, futura o prevista con el prestatario o
prestatario potencial, con el activo a valorar o con ninguna otra parte que tenga
relacién con una transaccién para la que se solicita el préstamo. Por «vinculacién
o participacion previa» se entiende cualquier relacion mantenida en el transcurso
de los 24 meses anteriores a la fecha de la instruccién o fecha de convenio de
las condiciones de contratacion (la primera que se produzca), pero determinadas
jurisdicciones podrian estipular o adoptar un plazo de tiempo superior.

3.4 Cualquier vinculacion o participacion previa o actual con el prestatario o con
el inmueble o el activo a valorar debe ser revelada al prestamista con anterioridad
a la aceptacion del mandato de realizar la valoracion. La revelaciéon también

debe ampliarse a toda vinculacién o participacién futura prevista (la referencia al
«prestatario» abarca también al prestatario potencial o a cualquier otra parte que
esté relacionada con la transaccién para la que se requiere el préstamo). Entre los
ejemplos de vinculaciones o participaciones que pueden dar lugar a un conflicto
de interés figuran las situaciones en las que el valorador o la empresa:

e mantiene una larga relaciéon profesional con el prestatario o con el propietario
del inmueble o activo

e presenta la transaccion al prestamista o al prestatario, por lo cual se
generaran unos honorarios que seran debidos al valorador o a la empresa

e tiene un interés financiero en el activo o en el prestatario

e representa al propietario del inmueble o activo en una transaccion
relacionada

e representa (0 ha representado) al prestatario en la compraventa del inmueble
o activo

e ha sido contratado para intervenir en la venta o arrendamiento de una
promocién concluida en el inmueble o activo objeto de valoracién

¢ ha participado recientemente en una transaccion de mercado relacionada
con el inmueble o activo

e ha prestado asesoramiento profesional remunerado sobre el inmueble o
activo a los propietarios actuales o anteriores o a sus prestamistas, y/o

e  esta ofreciendo servicios de consultoria en materia de desarrollo urbanistico
a los propietarios actuales o anteriores.

3.5 Se recuerda a los valoradores que (de acuerdo con el parrafo 3.1 expuesto
anteriormente) deberan ponderar si cualquier vinculacién o participacion previa,
actual o prevista con el inmueble o activo o con las partes involucradas es motivo
suficiente para crear un conflicto en relacién con la obligacion del valorador

de ser independiente y objetivo. Cuestiones importantes que considerar son el
célculo del interés financiero de una de las partes involucradas en la transaccién,
la posibilidad de que el valorador o una empresa puedan beneficiarse
sustancialmente del resultado de una valoracion determinada y el nivel de
honorarios percibidos por una de las partes involucradas como porcentaje de los
ingresos totales obtenidos.
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OBPVA 2 Valaraciones de intereses para préstamos garantizados

3.6 Si el valorador estima que toda vinculacién o participacion da lugar a un
conflicto inevitable con la obligacién que tiene para con el cliente potencial,
debera rechazar la instruccion.

3.7 Si el valorador y el cliente convienen que los conflictos potenciales pueden
evitarse introduciendo otras medidas que permitan tramitar la instruccion, dichas
medidas deberan hacerse constar por escrito en las condiciones de contratacion
y en el informe.

3.8 Si bien el valorador puede tener en cuenta el punto de vista del cliente
potencial a la hora de decidir si una vinculacion o participacion reciente, actual
o prevista crea un conflicto, sigue siendo la responsabilidad profesional del
valorador decidir si acepta o declina la instruccién, teniendo en cuenta los
principios establecidos por las Normas de Conducta de RICS. Si se acepta la
instruccién a pesar de que se haya revelado una vinculaciéon o participacion
importante, RICS podra solicitar al valorador que justifique su decision. Si

este no aportase una justificacion satisfactoria, RICS podra adoptar medidas
disciplinarias al respecto.

3.9 Los miembros deberan consultar la directriz profesional de RICS Conflictos
de interés para obtener informacién adicional.

4 Aceptacion de instrucciones y revelaciones de informacion

4.1 Se recuerda a los valoradores que las condiciones de contratacion deben
incorporar los requisitos minimos de la DBPV 1, parrafo 3.1. Cuando el
prestamista tenga requisitos adicionales o alternativos deberan ser confirmados,
extremando las precauciones a la hora de acordar y hacer constar los supuestos
especiales que se hayan establecido.

4.2 En determinados casos, una de las partes, distinta del prestamista previsto,
por ejemplo, un prestatario potencial o un agente, puede solicitar una valoracion
para un préstamo garantizado. Si dicha parte desconoce, 0 no desea revelar, la
identidad del prestamista previsto, debera hacerse constar en las condiciones de
contratacion que la valoracion puede no resultar aceptable para un prestamista.
Esto puede deberse a que ciertos prestamistas consideran que la valoracion
realizada por un prestatario o un agente no es lo suficientemente independiente,
o porque el prestamista en cuestion debe realizar sus informes conforme a
ciertos requisitos especificos.

4.3 El valorador debera consultar si ha habido alguna transaccién reciente o si
se ha acordado un precio provisional respecto de cualquiera de los inmuebles
a valorar. En caso de desvelarse tal informacion, sera necesario recabar
informacién adicional, como, por ejemplo, en qué medida fue comercializado el
inmueble, la repercusién de cualquier incentivo, el precio que se obtuvo o fue
acordado y si el mismo era el mejor precio que se podia obtener.

4.4 El valorador debe solicitar informacion pormenorizada de las condiciones de
los servicios de préstamo que contempla el prestamista.
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4.5 Se recuerda a los valoradores que deben cerciorarse de que se revela toda

la informacion requerida por la instruccion, conforme a lo previsto por la DBPV 1,
parrafo 3.1, y teniendo en cuenta las cuestiones recogidas en el parrafo 6.

5 Basesde valory supuestos especiales

5.1 El valor de mercado es la base de valor que deberia emplearse para las
valoraciones o estimaciones de valor para préstamos garantizados. No obstante,
ciertas jurisdicciones reconocen o requieren expresamente bases alternativas, por
ejemplo, mediante la legislacién o la normativa. Un ejemplo de ello es el «valor

del crédito hipotecario». Estas bases alternativas pueden acarrear (y a menudo
acarrean) enfoques o supuestos estipulados, y podran por tanto derivar en un valor,
destinado a utilizarse en un préstamo garantizado, que es notablemente diferente
al valor de mercado tal y como se define en la NIV 104, parrafo 30.1 y se reproduce
en la DBPV 4. El resultado de esta valoracion, que a veces se describe como una
«valoracién segun modelo» («mark to model», en inglés) para distinguirlo de un
enfoque de ajuste al valor de mercado («mark to market»), solo debe utilizarse para
el objetivo especifico para el que se ha llevado a cabo. Esto es asi porque muchas
veces la base o modelo utilizado es una herramienta de evaluacion de riesgos

(o forma parte de ella), y el riesgo se ve principalmente desde la perspectiva del
prestamista durante un largo periodo de tiempo. Aunque es adecuado que los
valoradores presten asesoramiento utilizando estas bases de valor alternativas,

lo que es fundamental es que quede claro qué base de valor concreta se ha
adoptado.

5.2 Cualquier supuesto especial (véase la DBPV 4, seccién 9) establecido para
obtener el valor indicado debera ser acordado por adelantado y por escrito con el
prestamista e incluido en el informe.

5.3 A continuacién se enuncian algunos ejemplos de las circunstancias que
a menudo surgen en las valoraciones para préstamos garantizados, en las que
puede ser adecuado establecer supuestos especiales:

e cuando se ha concedido el permiso de planificacién urbanistica para el
desarrollo del inmueble

e cuando se ha producido un cambio fisico en el inmueble, como puede ser
una nueva edificacién o una remodelacion

e cuando se ha acordado un nuevo arrendamiento con clausulas determinadas
o cuando se ha fijado el importe a abonar en la revision de la renta

e cuando hay un comprador especial, que podria ser el prestatario

e cuando se debe ignorar una limitacidon que podria impedir que se sacase o
se expusiese el inmueble al mercado de forma adecuada

e cuando ha entrado en vigor una nueva calificacién econémica o
medioambiental

e cuando la propiedad sufre desgastes medioambientales por causas naturales,
humanas o por cuestiones relacionadas con la ordenacién territorial
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e cuando debe ignorarse cualquier volatilidad inusual en el mercado a fecha de
valoracion, y

e cuando se ha ignorado cualquier contrato de arrendamiento entre las partes
involucradas.

La lista anterior no es exhaustiva, y los supuestos especiales apropiados
dependeran de las circunstancias bajo las cuales se ha solicitado la valoracion,
asi como de la naturaleza del inmueble objeto de valoracién.

5.4 Cualquier valoracion realizada para préstamos garantizados que incluya
el establecimiento de supuestos especiales debera ir acompafada de un
comentario acerca de cualquier diferencia importante con el valor indicado,
incluyendo y sin incluir tal supuesto especial.

6 Informesy revelaciones de informacion

6.1 Al margen de las cuestiones establecidas en la DBPV 3, parrafo 2.2,
algunos de los aspectos que suelen tener que considerarse y comentarse en el
informe sobre préstamos garantizados son:

e larevelacién de cualquier vinculacién o participacién (véase la subseccion
4 de esta OBPVA) identificada en las condiciones de contratacion originales
o en las enmiendas posteriores de las mismas, o cualquier disposicién
acordada al objeto de evitar posibles conflictos de interés. Si no existio
vinculacion o participacion por parte del valorador, sera necesario hacer
constar una declaracion a este respecto

e el método de valoracién adoptado, respaldado (cuando sea necesario o
cuando asi se solicite) por los calculos realizados (téngase en cuenta que
en algunas jurisdicciones, se estipulara en cierta medida un método o
metodologia concretos)

e cuando el inmueble haya estado sujeto a una transaccion reciente, o si se
hubiera revelado el precio acordado provisionalmente, el grado en que tal
informacion ha sido aceptada como prueba (testigo) del valor. Si la consulta
que realiza el valorador no desvela informacién alguna, el valorador debera
hacer constar una declaracién en este sentido en el informe, acompanandola
de la peticién de que, si tal informacion saliese a la luz antes de que finalice
la concesion del préstamo, el asunto debera ser remitido al valorador para
que proceda a su consideracion

e el comentario relativo a la idoneidad del inmueble como garantia del
préstamo hipotecario, teniendo en cuenta la duracién y las condiciones
del préstamo contemplado. Si se desconocen las condiciones del
préstamo, el comentario debera limitarse a las posibilidades generales de
comercializacion del inmueble

e todas las circunstancias conocidas por el valorador que podrian afectar al
precio (el valorador debera informar también al prestamista de esta coyuntura
y facilitarle una aproximacion de la repercusion que esta pudiera tener)
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cualquier factor que pudiera contradecir de forma potencial la definicién
la base de valor o sus supuestos subyacentes debera tenerse en cuenta y
explicarse sus posibles repercusiones

potencial y demanda de usos alternativos o cambios previstos en el modo o
categoria de ocupacién actuales

la demanda de ocupacion potencial de la propiedad
el deterioro o si se han detectado materiales nocivos
comentario de toda catalogacion medioambiental o econémica

comentario sobre problemas medioambientales, como el potencial de
inundacion, el historial de contaminacion o los usos ilegales del terreno

tendencias pasadas, presentes y futuras, y la volatilidad del mercado local
y/o la demanda de esa categoria de propiedades

las posibilidades de comercializacion del interés y si son sostenibles durante
todo el periodo del préstamo

detalles de todas las transacciones significativas comparables que se han
utilizado y su relevancia para la valoracion

cualquier otro asunto descubierto durante las comprobaciones normales que
puede influir de forma notable en el valor al que se ha llegado y

si los inmuebles son o pretenden ser objeto de desarrollo urbanistico
o remodelacién con fines residenciales, el impacto de incentivar a los
compradores.

Los factores relacionados con la sostenibilidad (véase la OBPVA 8) tienen cada
vez mas influencia en el mercado, y las valoraciones para préstamos garantizados
deberian tener siempre en cuenta su relevancia respecto al mandato concreto.

6.2 En los siguientes parrafos se sefialan cuestiones que puede ser apropiado
incluir a la hora de valorar intereses en diferentes categorias de bienes inmuebles,
tal y como se enuncian en el parrafo 2.1 de la presente OBPVA.

a) Inmuebles que son o seran para uso y disfrute del propietario (propietario-
arrendatario)

Entre los supuestos especiales tipicos que pueden surgir a la hora de valorar esta
categoria de inmuebles figuran:

cuando se ha otorgado (o se va a otorgar) el permiso de planificacion urbanistica
para realizar un desarrollo del inmueble, incluyendo un cambio de uso

cuando se ha finalizado una edificacion o cualquier otro desarrollo urbanistico
propuesto conforme a un plan y un pliego de condiciones definidos

cuando se cuenta con todas las licencias y consentimientos necesarios

cuando el inmueble ha sido modificado de una forma determinada (por
ejemplo, tras la retirada de equipos o instalaciones) y

cuando el inmueble esté desocupado cuando, en realidad, el mismo esta
ocupado en la fecha de valoracion.
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b) Inmuebles que son o seran empleados para fines de inversion

() El contenido adicional de los informes debera incluir:

e unresumen de los contratos de arrendamiento ocupacionales, indicando si
se ha procedido, o no, a su lectura y la fuente de toda informacion que se ha
utilizado

e una declaracién y un comentario sobre los ingresos actuales del
arrendamiento y una comparativa del valor de renta de mercado actual.
Cuando el inmueble se compone de una serie de unidades diferentes que
son susceptibles de arrendarse de forma individual, debera facilitarse
informacién independiente de cada uno de ellos

e cuando no se pueda disponer facilmente de informacion, un supuesto
relativo a la solvencia del arrendatario, 0 comentario, desde el punto de vista
del mercado, acerca de la calidad, adecuacion y solvencia del arrendatario.

e un comentario sobre la continuidad de los ingresos durante la vida del
préstamo (y los riesgos que amenacen tal sostenibilidad), haciendo especial
énfasis en la resolucion de los contratos de arrendamiento, asi como las
tendencias del mercado anticipadas (esto debera considerarse dentro de un
contexto mas amplio de sostenibilidad) y

e un comentario acerca del potencial de reurbanizacién o remodelacion al final
de los contratos de arrendamiento ocupacionales.

(i)  Entre los supuestos especiales tipicos que pueden surgir a la hora de valorar
esta categoria de bienes inmuebles figuran:

e sise haacordado o determinado una nueva renta, por ejemplo, tras una
revision de renta

® sise han terminado los arrendamientos existentes, y el inmueble esta
desocupado y puede ser arrendado, o

e sise hafirmado un contrato de arrendamiento conforme a unas clausulas
determinadas.

¢) Inmuebles que estan dotados de las instalaciones necesarias para el desarrollo
de una actividad mercantil y que se han valorado en funcion del potencial de
negocio que poseen

()  El cierre de la empresa podria repercutir de forma significativa en el valor
de mercado. El valorador debera por tanto informar sobre su repercusion, ya sea
de forma individual o como una combinacién de uno o mas de los siguientes
supuestos especiales:

e cuando el negocio se haya cerrado y el inmueble esté desocupado
e cuando el inventario comercial haya sido agotado o eliminado

e cuando las licencias, las autorizaciones, los certificados y/o los permisos
hayan caducado o corran el riesgo de hacerlo y/o

® cuando las cuentas y los registros comerciales no se encuentren a
disposicion de los compradores potenciales.
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(i) Entre los supuestos especiales tipicos que pueden surgir a la hora de valorar
esta categoria de bienes inmuebles figuran:

® los supuestos sobre el rendimiento comercial y

e las previsiones de rendimiento comercial que difieren sustancialmente de las
expectativas actuales del mercado.

d) Inmuebles que son o pretenden ser objeto de desarrollo urbanistico o
remodelacion

() El contenido adicional de los informes debera incluir:
e comentarios sobre los costes y la consecucion de contratos
* comentarios sobre la viabilidad del proyecto propuesto

e sjlavaloracion se basa en el método residual, se debe indicar la sensibilidad
de la valoracion a cualquier supuesto establecido

* las implicaciones sobre el valor de posibles costes excesivos o de retrasos
en el contrato y

e comentarios sobre el plazo de tiempo previsto para la reurbanizacién o
remodelacién, ya que puede afectar al valor actual debido a molestias y/o
falta temporal de utilidad.

(i) Entre los supuestos especiales tipicos que pueden surgir a la hora de valorar
esta categoria de inmuebles figuran:

e silas obras descritas habian sido finalizadas de forma correcta y eficiente,
cumpliendo con todos los requisitos legales pertinentes

e sila promocion finalizada habia sido arrendada, o vendida, en las
condiciones definidas, o

e siuna venta o un arrendamiento anteriormente acordado no ha podido
llevarse a cabo.

(i) Cuando se solicite una valoracion de acuerdo con el supuesto especial

de que las obras habian concluido a fecha de la valoracion, el valor a indicar
vendra determinado por las condiciones del mercado existentes en dicha fecha
de valoracion. Cuando se solicite una valoracion de acuerdo con el supuesto
especial de que las obras concluiran en una fecha futura y la fecha de valoracion
concuerde con dicha fecha futura, se recuerda al valorador que debera
desarrollar e informar de la opinion de valor de acuerdo con la DBPV 1, parrafo
3.2(k) y la DBPV 3, parrafo 2.2(i).

6.3 Se considera buena praxis adjuntar al informe cualquier carta de instruccion
y las condiciones de contratacion asi como hacer mencion a estos documentos
en el cuerpo del informe.
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El contenido de esta nota guia es recomendable, no obligatorio. Asi mismo,
dirige a los miembros hacia contenidos obligatorios relevantes de estas
normas globales, incluidas las Normas Internacionales de Valoracion,
mediante referencias cruzadas sefaladas en letra negrita. Estas referencias
cruzadas sirven para orientar a los miembros y no alteran el estado del
contenido presentado mas adelante. Se recuerda a los miembros que:

e esta guia no puede abarcar todas las circunstancias posibles. Por ello,
han de tener en cuenta los hechos y circunstancias de cada encargo
particular al emitir juicios de valoracion

e se debe tener en cuenta el hecho de que ciertas legislaciones
locales pueden tener requisitos especificos que no contemplan estas
recomendaciones.

1 Ambito

1.1 La siguiente informacién orientativa proporciona comentarios adicionales
sobre la valoracion de empresas e intereses inherentes a empresas y sobre la
aplicacion practica de la NIV 200, Negocios e intereses inherentes a negocios.
Todas las referencias cruzadas a los requisitos obligatorios estan resaltadas en
negrita.

2 Introduccidn

2.1 Alos efectos de esta aplicacion, se entendera por «interés parcial» la
titularidad de uno o varios derechos que representan menos de la totalidad de
todos los derechos sobre un bien tangible o un intangible, como es el derecho a
usar, no asi a vender, un activo o inmueble. Se entendera por «interés fraccional»
la titularidad de un porcentaje del derecho o de los derechos sobre un bien
tangible o intangible (si tales derechos se encuentran en la totalidad del activo, o
si constituyen un interés parcial inherente al activo) como es la titularidad de un
activo compartido por mas de una parte.

2.2 La NIV 200 define un negocio como «una actividad comercial, industrial,
de servicios o de inversion». La presente OBPVA trata la valoracion de negocios
completos (ya sean empresas, comerciantes individuales o sociedades, incluidas
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las sociedades de responsabilidad limitada), asi como la valoracién de los
intereses inherentes a los mismos, tales como acciones y participaciones o
intereses sociales.

2.3 Esta OBPVA no aborda la valoracion de intangibles (para lo cual véase la
OBPVA 6), instalaciones y equipos (para lo cual véase la OBPVA 5), terrenos, o
de otros activos tangibles que en ocasiones pueden formar parte de un negocio.
No obstante, a menudo puede solicitarse al valorador que utilice la valoracién de
tales activos que hubieran realizado otros valoradores expertos, por ejemplo, de
bienes raices y de derechos sobre los minerales.

2.4 lavaloracion de intereses financieros, capital de préstamo, obligaciones,
opciones, warrants, convertibles y valores de renta fija puede asimismo formar
parte de una valoracién de un negocio.

2.5 Al objeto de satisfacer la NP 2, seccién 2, es importante que el valorador
ejerza de forma regular la actividad de valoracion, puesto que es esencial tener
conocimiento practico sobre los factores que inciden en la inversién en un
determinado inmueble, activo, negocio o accion.

3 Ambito de trabajo y condiciones de contratacion

3.1 El conocimiento en materia de valoracién que tienen los clientes varia

ampliamente. Algunos tienen un conocimiento profundo sobre la valoracion
de empresas, mientras que otros no estan familiarizados con los términos y
conceptos utilizados por los valoradores de empresas.

3.2 Es importante que tanto el ambito del trabajo a realizar como las
condiciones de contratacion se entiendan y se pacten entre el valorador y el
cliente antes de que dé comienzo la instruccion. Debera hacerse constar el activo
o la obligacion, o el interés especificamente inherente al activo o a la obligacion a
valorar, o el derecho (o los derechos) a estimar. Sera necesario especificar:

e laestructura juridica de la entidad de negocio

e siel activo a valorar es el interés en su totalidad o si se trata de un interés
fraccional

e siel activo a valorar se limita a, o excluye, ciertos activos o ciertas
obligaciones, y

e laclase (o clases) de acciones de que se trate.

3.3 Todos los supuestos que se establezcan deberan figurar claramente

en cumplimiento de la DBPV 4, secciones 8 y 9. Por ejemplo, el valorador
debera indicar si presupone que los propietarios de las acciones o de los
intereses parciales tienen intencién de vender o mantener dichos intereses, o si
determinados activos o determinadas obligaciones propiedad del negocio deben
ser ignorados.
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3.4 Pueden darse situaciones en las que un interés inherente al activo a valorar
esté compartido con otros, por ejemplo en casos de uso comun o propiedad
compartida, y tales casos habran de especificarse claramente.

3.5 Es posible que los valoradores deseen elaborar cartas de contratacion tipo
que puedan ser utilizadas para cualquier tipo de valoracién. En los casos en

los que una valoracion deba cumplir el Libro Rojo de RICS, el valorador debera
redactar unas condiciones de contratacion que cumplan con las condiciones
minimas establecidas en la NP 2, seccion 7 y la DBPV 1, adaptadas, en la
medida que sea necesario, para que sean validas para una valoracion.

4 Empresas e intereses inherentes a empresas

4.1 Una valoracion de empresas puede componerse de la totalidad de

la actividad de una entidad o de una parte de la actividad. Es importante
distinguir, en la medida que sea necesario, entre el valor de totalidad, el valor
de un interés parcial (véase el parrafo 2.1 expuesto anteriormente), los valores
de determinados activos u obligaciones de la entidad, y el uso previsto de la
valoracion (por ejemplo, con fines de planificacion fiscal o con fines internos de
gestién), antes de que dé comienzo la valoracion.

4.2 Es fundamental dejar clara la «finalidad» de la valoracion, asi como su
«uso previsto». El término «finalidad» puede hacer referencia a la provisién de
una opinién de acuerdo con una base de valor concreta, por ejemplo, valor de
mercado o valor razonable. El término «uso previsto» puede hacer referencia
a un tipo de transaccién o actividad, por ejemplo, la presentacion de informes
financieros.

4.3 Cuando se valoren activos individuales, divisiones y obligaciones que
puedan ser susceptibles de ser transferidos de forma independiente, deberan ser
valorados, siempre que sea posible, teniendo en cuenta sus respectivos valores
de mercado mas que mediante un reparto de la totalidad del valor del negocio.

4.4 Alahora de valorar una empresa o el interés inherente a una empresa el
valorador deberd ponderar si se podria obtener un valor mas alto en base a una
liquidacion vy, si es asi, considerar la posibilidad de obtener dicho valor, teniendo
en cuenta la participacién accionaria.

4.5 Independientemente de la participacion accionaria (ya sea un propietario,
una sociedad o en forma corporativa), los derechos, los privilegios y las
condiciones inherentes a ese interés deben ser contemplados en la valoracion.
Las participaciones accionarias pueden ser la totalidad del negocio, o una parte
0 acciones del mismo, y puede ser importante distinguir entre la titularidad

legal y la titularidad usufructuaria, los derechos y las obligaciones inherentes al
interés y aquellos derechos que pueden figurar en cualquier acuerdo entre los
accionistas actuales. Por lo general, los derechos de titularidad se establecen en
documentos vinculantes desde el punto de vista juridico, tales como estatutos
sociales, acta constitutiva, memorandos de negocios, estatutos, articulos de
asociacion u otros acuerdos y pactos de accionistas.
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4.6 Los documentos a los que se hace referencia en el parrafo 4.5 anterior
pueden contener limitaciones a la transferencia y pueden indicar la base de
valor que debe emplearse en una transferencia del interés empresarial. Es
importante distinguir entre los derechos y las obligaciones inherentes al interés
a valorar. Por ejemplo, la documentacion relativa a la titularidad puede exigir
que la valoracion se realice en base a un porcentaje prorrateado del valor de

la entidad, sin importar la magnitud del interés. El valorador debera entonces
cumplir con tales exigencias y con los derechos inherentes a cualquier otra
clase de interés. La NIV 200 proporciona comentarios adicionales sobre los
derechos de titularidad.

4.7 Una participacion no controladora puede tener un valor inferior a una
controladora, a pesar de que una participacion mayoritaria no controla
necesariamente la entidad. El control de voto y otros derechos quedaran
establecidos por los marcos legales mencionados en el parrafo 4.5 y puede
controlar o vetar incluso las participaciones minoritarias en determinadas
circunstancias. A menudo hay diferentes clases de participaciones patrimoniales
en un negocio, cada una con diferentes derechos.

4.8 Es importante entender correctamente el motivo por el que se solicita al
valorador que realice la valoracion de una empresa, dado que la valoracion
puede ser necesaria para una amplia variedad de finalidades. Entre los
ejemplos figuran la presentaciéon de informes financieros, la fiscalidad,

las asignaciones del sector publico, las transacciones y las emisiones de
acciones, la opinién de valor justo, los acuerdos bancarios, la insolvencia y
administracion, la gestién del conocimiento, o la revisién de la cartera. La
finalidad introducira varias bases de valor, algunas regidas por el derecho y la
jurisprudencia, y otras regidas por las normas internacionales y nacionales de la
praxis de valoracion profesional.

4.9 Las bases de valor que se emplean normalmente en estas valoraciones

son el valor razonable, el valor de mercado razonable, el valor de mercado, el
valor de mercado libre, el valor de inversion, el valor de propietario y el valor

neto obtenible. Es importante comprobar los términos de las bases de valor, que
pueden describirse, por ejemplo, en acuerdos de accionistas, en la legislacién o
en normativas. Los valoradores deben ser conscientes de los requisitos de la NP
1, seccidn 3, 4y 7, relativas al empleo de una base de valor que no esté recogida
en el Libro Rojo.

4.10 Dependiendo de qué normas y praxis se adopten en lo relativo a las bases
de valor, las valoraciones que se realicen del mismo activo pueden ser distintas.
Por ejemplo, debido a las normas relativas a las valoraciones fiscales, una
autoridad fiscal podria contemplar una valoracion de forma diferente de la que lo
haria un litigante, el socio de una fusion o un comprador especial.

4.11 Si bien el valorador debe tener en cuenta los rendimientos futuros que

la empresa podria obtener, asi como los aspectos, a menudo teéricos, de
valoracion (factores sobre todo de indole fiscal), en ultima instancia, la empresa
que se va a valorar es la que realmente existe, o la que podria existir sobre una
base comercial en la fecha de valoracion. Por lo tanto, el valorador necesita
justificar las expectativas operativas futuras del negocio. Estas expectativas
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pueden basarse, en parte, en el rendimiento histoérico real y, en parte, en una
expectativa nocional no lograda. Seran las de los participantes en el mercado,
identificados por el valorador, tras una investigacion adecuada acerca de la
empresa y las perspectivas del sector, y tras las conversaciones mantenidas con
los operadores de la empresa en lo referente a sus expectativas.

4.12 Dado que el concepto subyacente gira en torno a los beneficios que

el comprador puede esperar obtener de la titularidad, estos se estiman,
generalmente, después de deducir los costes comerciales de la gestion de la
entidad de negocio. Por lo tanto, cuando una entidad de negocio no asuma
costes de gestion reales, el valorador debera ponderar la deduccién de los
costes de gestion nocionales a una tasa de mercado para obtener la rentabilidad
a los efectos de valoracién de empresas.

4.13 En multitud de casos el valorador necesitara aplicar mas de un método

o enfoque de valoracién, especialmente cuando la informacion o las pruebas
sean insuficientes para permitir al valorador que emplee Unicamente un método
o enfoque. En tales casos, el valorador podra emplear métodos o enfoques
adicionales para obtener la valoracion final, indicando por qué se ha dado
preferencia a una o varias metodologias en concreto. El valorador debera tener
en cuenta todos los métodos o enfoques de valoracion y justificar por qué no se
ha empleado un método o enfoque determinado.

5 Informacion

5.1 La valoracion de empresas a menudo depende de la informacién
recibida de los propietarios y de sus asesores o representantes. El valorador
debera especificar qué utilidad se ha adjudicado a la informacién e indicar
los fundamentos para aceptar y emplear, sin verificacion, la informacién
proporcionada por el cliente o por su representante. Es posible que haya que
verificar una parte o la totalidad de la informacion, y esto debera figurar en el
informe de valoracion. Aunque el valor puede depender, en gran medida, de
las expectativas futuras, los antecedentes pueden resultar ttiles a la hora de
determinar cuales podrian ser, razonablemente, estas expectativas.

5.2 El valorador debe ser consciente de los acontecimientos econémicos
pertinentes, de las tendencias del sector y del contexto en el que se realiza la
valoracion, por ejemplo, la perspectiva politica, las politicas gubernamentales, la
inflacién y las tasas de interés, asi como la actividad del mercado. Estos factores
pueden afectar a las empresas de distintos sectores de maneras diferentes.

5.3 Elinterés objeto de valoracion reflejara la situacién financiera de la empresa
en la fecha de valoracion. Es preciso comprender la naturaleza de los activos y
de las obligaciones, y se espera que el valorador sepa qué activos u obligaciones
se emplean para generar ingresos, y cuales son redundantes para dichas
actividades en la fecha de valoracion. El valorador también debe tener en cuenta,
cuando proceda, los activos o las obligaciones no incluidos en los balances de
situacion.
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6 Comprobaciones de valoracion

6.1 Como requisito minimo, los valoradores no deben contemplar la
realizacién de una valoracidn si se carece de un conocimiento profundo de

la trayectoria y de las actividades asociadas a la empresa y/o del activo o de
los activos. También necesitaran tener un conocimiento integral, en su caso,
de las estructuras de gestidon, asi como del personal, del estado del sector en
cuestion, de las perspectivas econdmicas generales y de los factores politicos.
Asimismo, deben asegurarse de prestar atencién a cuestiones tales como los
derechos de los accionistas minoritarios. Por estas razones, es preciso que los
valoradores cuenten con las competencias adecuadas en materia de valoracion
de empresas.

6.2 Entre los requisitos de informacién necesarios para ayudar al valorador
a la hora de comprender la empresa y/o el(los) activo(s) objeto de valoracion
figurarian:

e |os estados financieros mas recientes e informaciéon pormenorizada sobre las
proyecciones o previsiones actuales y anteriores

e descripcién y trayectoria de la empresa o del activo, incluido cualquier
amparo juridico

e informacion sobre la empresa o el activo y cualquier material protegido
por derechos de propiedad intelectual y activos intangibles (por ejemplo,
conocimientos técnicos y de marketing, investigacion y desarrollo,
documentacion, graficos y manuales de disefio, incluyendo cualquier
licencia/aprobacion/autorizacion/permisos comerciales, etc.)

e  estatutos sociales, memorandos sociales, acuerdos de accionistas, acuerdos
de suscripcion y otros acuerdos de garantia

e actividades concretas de la empresa y de sus filiales o empresas asociadas

e derechos de clase de todas las clases de acciones y obligaciones (seguridad
sobre los activos)

e informes de valoracion anteriores

e producto(s) comerciado(s), respaldado(s) o extendido(s) por la empresa e
intangibles

e mercado(s) de la empresa, competencia, barreras a la incursién en esos
mercados, planes de negocios y de comercializacién, due diligence

e alianzas estratégicas e informacion pormenorizada sobre las sociedades en
participacion (joint venture)

e silos acuerdos contractuales pueden ser cedidos o transferidos en cualquier
acuerdo de intangibles o de regalias

e principales clientes y proveedores

e objetivos, tendencias o desarrollos previstos en el sector y como estos
pueden afectar a la empresa o al activo

e politicas contables
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e analisis de las fortalezas, debilidades, oportunidades y amenazas (DAFO)

e condicionantes de mercado clave (por ejemplo, monopolio o posicién de
mercado dominante, cuota de mercado)

e grandes gastos de capital previstos

e posiciones de la competencia

e tendencias estacionales o ciclicas

e cambios tecnolégicos que repercutan en la empresa o en el activo

e vulnerabilidad de cualquier fuente de materias primas o de cualquier acuerdo

* sise ha producido alguna adquisicion o fusion reciente en el sector en torno
a la fecha de valoracidn, asi como los criterios que se aplicaron

e sj ha habido alguna evolucioén significativa o si se han producido cambios
importantes en la empresa desde la ultima fecha contable (por ejemplo,
informacion de gestion, presupuestos, previsiones)

e ofertas para adquirir la empresa o negociaciones mantenidas con bancos y
otros garantes para salir a bolsa

e gestidn de la investigacion y del desarrollo (por ejemplo, acuerdos de
confidencialidad, subcontratistas, formacion e incentivos)

e valoraciones de activos subyacentes.

6.3 Gran parte de la informacién a utilizar en la valoracién procedera del
cliente(s) y es posible que no se pueda verificar. En tales casos, el informe de
valoracion debera reflejar esta coyuntura. Puede, sin embargo, extenderse a
la informacion obtenida de otros valoradores expertos o a otros comentarios
o fuentes bien informadas, segun lo establecido en el parrafo 5.1, y debera
sefalarse si se ha utilizado dicha informacion.

7 Enfoquesy metodologia de valoracion

7.1 En términos generales, la teoria de la valoracion reconoce cuatro enfoques
diferenciados a la hora de valorar acciones y empresas. Estos son:

e el enfoque de mercado (en ocasiones conocido como el enfoque de
comparacioén de mercado directo)

e el enfoque o método de capitalizacion de rentas
e el enfoque de coste de reposicion y

e ¢l enfoque basado en el activo.

7.2 Si bien es cierto que los enfoques de mercado y de capitalizacion de rentas
pueden emplearse para valorar cualquier empresa o interés inherente a la misma,
el enfoque de coste de reposicion resultara normalmente de aplicacion, salvo que
los ingresos y flujos de caja no se puedan determinar de forma fiable, como por
ejemplo en el caso de las empresas de nueva creacién y empresas de reciente
creacion.
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7.3 Una alternativa que puede emplearse en la valoracion de empresas y de
los intereses inherentes a las mismas es el enfoque basado en el activo, que
se fundamenta, si es necesario, en la revaloracién de los activos subyacentes.
Algunos ejemplos serian las sociedades patrimoniales y las sociedades de
inversion, y las sociedades de inversidon que poseen acciones de la compafiia
que cotiza en bolsa.

7.4 Se recomienda, siempre que sea posible, la participacién de aquellos
sujetos en el mercado que son capaces de proporcionar informacién sobre
las operaciones y sobre aquellas condiciones del mercado que resultan
fundamentales para el uso adecuado de los datos a analizar.

Enfoque o método de mercado

7.5 El enfoque de mercado estima el valor de un activo comparandolo con
operaciones de compraventa recientes o con ofertas de inmuebles sustitutos o
similares a la empresa objeto de valoracion, asi como informacién de mercado
pertinente.

7.6 Los dos enfoques de mercado principales son el «<método multiple
de mercado» y el «<método basado en transacciones similares». Estos se
fundamentan en datos obtenidos a partir de tres fuentes principales:

e mercados bursatiles publicos
e el mercado de adquisicién donde se intercambian empresas completas y

e transacciones anteriores realizadas con las acciones de la entidad objeto de
valoracion u ofertas presentadas, cuyo objeto es la empresa que valorar.

7.7 El método multiple de mercado se centra en la comparacién de los activos
en cuestiéon con activos y empresas similares y que cotizan en bolsa. Si se aplica
este método, los indicadores que hay que utilizar en la valoracién se derivaran
de los antecedentes y de datos operativos relativos a elementos comparables.
En lo posible, estos se seleccionan a partir de datos relativos al propio sector, o
a un sector afectado por los mismos factores econdémicos que el sector al que
pertenece la empresa objeto de valoracion, y se evallan tanto desde un punto
de vista cualitativo como cuantitativo. Los datos se ajustan, posteriormente,
teniendo en cuenta las fortalezas y debilidades del activo en cuestion en relacion
con las empresas seleccionadas, y se aplican a los datos operativos pertinentes
del activo en cuestién con el fin de obtener una aproximacioén del valor. Por lo
general, los datos obtenidos se ajustan de forma adecuada (apoyandose en la
informacién obtenida del mercado, la cual se presenta en el informe) para reflejar
las diferentes propiedades o caracteristicas. Ejemplos de tales cuestiones son
las diferencias en la percepcioén del riesgo y en las expectativas futuras, asi como
las diferencias en la participacion accionaria, incluyendo el nivel de control, la
capacidad de comercializacion y la magnitud de la sociedad.

7.8 El método basado en transacciones similares emplea indicadores de
valoracion fundamentados en los cambios histéricos de transacciones que

se han producido en las acciones de la empresa y/o activo en cuestion, o en
sectores relacionados. Estos indicadores se ajustan posteriormente y se aplican
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a los datos operativos pertinentes del activo en cuestion con el fin de obtener
una aproximacion del valor.

7.9 En algunos sectores, las empresas se compran y se venden en base a la
praxis de mercado establecida o en base a ciertas reglas generales, las cuales a
menudo (aunque no de forma exclusiva) se derivan de indicadores o porcentajes
de facturacion y no de indicadores ligados a la rentabilidad. Cuando existan tales
reglas generales, y haya constancia de que los compradores y los vendedores
del mercado real las emplean, es posible que el valorador de empresas deba
tenerlas en consideracion. No obstante, seria prudente que el valorador cotejara
los resultados derivados de este tipo de practicas de mercado con uno o mas
métodos. Habra que asegurarse de que la «praxis de mercado establecida» no se
ha visto desbancada con el tiempo por cambios en las circunstancias.

Enfoque o méetodo de capitalizacion de rentas

7.10 El enfoque o0 método de capitalizacion de rentas comprende una serie

de variantes, pero fundamentalmente se basa en los ingresos que un activo
pueda generar durante su vida Util restante o durante un periodo de tiempo
determinado. Esta estimacion viene determinada tomando como referencia tanto
el rendimiento histérico como las previsiones. Cuando no se disponga de esta
informacion, en su lugar sera apropiado el empleo del método de capitalizacién
en base a un Unico periodo.

7.11 El método de capitalizacién en base a un Unico periodo estima,
comunmente, el valor mediante la capitalizacién de esos ingresos. En cada
caso sera necesario comprender perfectamente los beneficios econémicos

y contables, su comportamiento histérico basado, por lo general, en estados
financieros histéricos y las previsiones. Los beneficios normalizados después
de impuestos vienen determinados, y si es necesario ajustados, para reflejar las
diferencias entre los beneficios y flujos de caja historicos reales y aquellos que
podria obtener un comprador de la empresa en la fecha de valoracion.

7.12 Otros ajustes adicionales podrian ser replantear las transacciones que

no sean libres y los costes en los que se incurrié con partes vinculadas,
considerando las condiciones comerciales, y reflejar la incidencia de
acontecimientos no recurrentes, ya sea en materia de ingresos o costes. Los
despidos puntuales y los beneficios o las pérdidas excepcionales son algunos
ejemplos de ello. Las comparaciones en materia de depreciacién y contabilidad
del inventario deberian ser comparables.

7.13 Los beneficios se capitalizan luego en relacién con el precio y la ganancia.
Se puede realizar un ejercicio similar mediante la aplicaciéon de un mdltiplo de
capitalizacién adecuado a los beneficios normalizados antes de impuestos. A
menudo se aplica un multiplo de capitalizacion adecuado al beneficio antes

de impuestos e intereses (EBIT), o al beneficio consolidado antes de intereses,
impuestos, depreciaciones y amortizaciones (EBITDA). En estos casos se debe
tratar de distinguir entre:
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e ¢l valor de empresa (que también tienen en cuenta la deuda de la empresa 'y
los activos liquidos poseidos por la entidad que pudieran mitigar el precio de
compra del adquirente) y

e el valor patrimonial (es decir, el valor de las acciones).

7.14 El valor de empresa se obtiene, a menudo, mediante la capitalizaciéon de

los beneficios o flujos de efectivo antes de los costes de amortizacion de la
deuda, empleando una capitalizacién o tasa de descuento que es el coste medio
ponderado del capital (WACC, por sus siglas en inglés) de una combinacion
comparable de deuda y capital. El valor patrimonial es el valor de empresa
menos el valor de mercado de la deuda neta, pero se puede establecer mediante
la estimacién del flujo de caja patrimonial.

7.15 Las técnicas relativas al valor actual estiman el valor de un activo por el
valor actual de su flujo de caja econémico futuro, que es la liquidez que genera
un activo, o un conjunto de activos, o una empresa de negocios a lo largo de

un periodo de tiempo. Estas pueden incluir los ingresos, los ahorros de costes,
las deducciones fiscales y los ingresos producto de su enajenacién. Cuando

se aplica a la valoracion de empresas, las indicaciones de valor se desarrollan
mediante el descuento de flujos de caja previstos, estimados, en su caso, para
incluir el crecimiento y la inflacién de los precios, a su valor presente neto a una
tasa de retorno. La tasa de retorno incorpora la tasa libre de riesgo para el uso de
los fondos, la tasa de inflacion prevista y los riesgos asociados a la inversion y al
mercado en cuestion. La tasa de descuento seleccionada se basa generalmente
en las tasas de retorno disponibles de inversiones alternativas de tipo y calidad
similares en la fecha de valoracion. Los términos tales como «tasa de retorno»
pueden tener significados distintos para determinados individuos, por lo que los
valoradores deberan definir qué indican exactamente tales términos.

7.16 Los valores de los activos atipicos o extraordinarios, esto es, aquellos que la
empresa posee, pero que no se utilizan en las operaciones empresariales, deben
tenerse en cuenta en los valores de empresa o patrimoniales.

7.17 El enfoque o0 método de capitalizacion de rentas, tal como se aplica
empleando el dividendo base de valor, es comun en las valoraciones de
empresas, principalmente en relacion con las participaciones minoritarias. En
el caso de la valoracion de empresas, los indicadores de valor se desarrollan
determinando los dividendos futuros y previstos de una accién, y una tasa de
retorno, empleando modelos de descuento de dividendos y de rendimiento
inicial.

Enfoque o méetodo de coste de reposicion

7.18 El enfoque de coste de reposicion indica el valor de un activo por el coste
de crear o sustituir el activo por otro similar, bajo la premisa de que un comprador
no pagaria mas por un activo que el coste de obtener uno de igual utilidad.

Este método se emplea con frecuencia a la hora de valorar las sociedades

de inversion o empresas de capital intensivo. Sin embargo, normalmente no

se emplea, salvo cuando se han ponderado los otros dos enfoques, pero se
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considera que estos no son aplicables. En tal caso, el informe hara constar una
explicacién del por qué se ha optado por ello.

7.19 Cuando se aplica a la valoracion de empresas, la obsolescencia, el
mantenimiento y el valor temporal del dinero son aspectos que merecen
consideracion. Si el activo objeto de valoracion es menos atractivo que un activo
equivalente moderno, por motivo de antigliedad u obsolescencia, el valorador
puede necesitar ajustar el coste del equivalente moderno percibido, obteniendo
asi el coste de reposicién depreciado.

Enfoque o método basadao en el activo

7.20 El enfoque basado en el activo estima el valor de empresa y activo tomando
como referencia el valor de cada activo y las obligaciones. Este enfoque se
adopta, cominmente, en el &mbito de la inversién inmobiliaria y en escenarios
de carteras de inversién en acciones (sociedades de inversién). Este no es el
enfoque normalmente preferencial para las empresas comerciales, salvo cuando
estas no pueden alcanzar una rentabilidad adecuada a partir de los activos
tangibles utilizados en la empresa, o cuando una empresa comercial también
tiene una actividad de inversion sustancial o excedentes de caja. El valor neto
del activo por accién se puede descontar o mejorar mediante la adicién de una
prima.

7.21 Los supuestos y las aportaciones en materia de valoraciéon pueden basarse
en datos reales o en informaciéon presupuesta. Es probable que el enfoque de
mercado se base en las aportaciones reales, tales como los precios obtenidos
en la venta de activos o empresas similares y los ingresos o beneficios reales
generados. Las aportaciones presupuestas pueden incluir previsiones o
proyecciones de flujo de caja. Para aquellas valoraciones que adoptan el
enfoque de coste de reposicion, las aportaciones reales pueden incluir el coste
real de un activo, mientras que las aportaciones presupuestas pueden tener en
consideracién un coste estimado de un activo y otros factores, tales como la
actitud percibida ante el riesgo que supongan otros actores en el mercado.

7.22 Como regla general, la valoracion por suma, a veces conocida como
valoracion por reunion, debe ser evitada. En consecuencia, cuando se valore la
totalidad de diversos activos o partes componentes de una entidad, el valorador
debera evitar obtener el valor del todo simplemente sumando los valores
indicados para los distintos activos independientes o partes componentes.

8 Informes

8.1 En los casos en los que una valoracion deba cumplir el Libro Rojo de RICS,
el valorador debera redactar un informe que cumpla con las condiciones minimas
establecidas en la DBPV 3. Por lo general, el informe consta de una breve
seccion introductoria o resumen ejecutivo que define la instruccién, resume la
conclusion y sirve de introduccién a la informaciéon pormenorizada del informe. La
estructura debe ir de lo general a lo especifico, ofreciendo asi un flujo ldégico de
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datos y analisis en el que tengan cabida todas las consideraciones necesarias,
para llegar a las conclusiones de la valoracion.

8.2 La mayoria de los informes cuentan con las siguientes secciones principales,
aunqgue no necesariamente en este orden:

e introduccién

e finalidad y base de valor

®  supuestos y supuestos especiales

e objeto de la valoracion

e descripcion y trayectoria de la empresa

e contabilidad y politicas contables

e andlisis de estados financieros

e andlisis del plan de negocios y de marketing, y perspectivas

e resultados de la busqueda de comparables y transacciones comparativas

e sector en el que opera la empresa, entorno econémico, rendimientos y
evaluacién del riesgo

¢ limitaciones medioambientales
e métodos de valoracién y conclusién

e advertencias, declaraciones de limitacion de responsabilidad y limitaciones.

8.3 Algunos informes contaran con una seccion independiente que incluya

un analisis general de la metodologia de valoracién, que a menudo sigue a

la introduccioén. Si los datos de indole nacional, regional y econémica son
importantes para la empresa y los activos, se puede dedicar una seccién propia a
cada uno de ellos.

8.4 Cuando proceda, la informacion factual, o las fuentes de la misma, deben
ser identificadas, ya sea en el cuerpo del informe o en los apéndices. Cuando se
requiera la opinién de un experto al objeto de un litigio, el informe debe cumplir
con los requisitos que establezca la jurisdiccion local y debe por tanto contener
todas las revelaciones de informacion pertinentes, incluida la declaracién acerca
de las cualificaciones del experto y la declaracion jurada.

9 Confidencialidad

9.1 La informacion relativa a muchos de los activos de la empresa sera de
caracter confidencial. Los valoradores deben hacer todo lo que esté a su alcance
para preservar dicho caracter confidencial y, mas en concreto, en relacion con la
informacién obtenida con respecto a activos comparables. Cuando asi lo exija

el cliente, el valorador de empresas debera cumplir con todas las solicitudes de
suscripcion de acuerdos de confidencialidad o de acuerdos similares.
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a una actividad economica

El contenido de esta nota guia es recomendable, no obligatorio. Asi mismo,
dirige a los miembros hacia contenidos obligatorios relevantes de estas
normas globales, incluidas las Normas Internacionales de Valoracion,
mediante referencias cruzadas sefaladas en letra negrita. Estas referencias
cruzadas sirven para orientar a los miembros y no alteran el estado del
contenido presentado mas adelante. Se recuerda a los miembros que:

e esta guia no puede abarcar todas las circunstancias posibles. Por ello,
han de tener en cuenta los hechos y circunstancias de cada encargo
particular al emitir juicios de valoracion

* se debe tener en cuenta el hecho de que ciertas legislaciones
locales pueden tener requisitos especificos que no contemplan estas
recomendaciones.

1 Antecedentes

1.1 Ciertos inmuebles ligados a una actividad econémica, se valoran empleando el
método de valoracion basado en los beneficios (también conocido como el método
de capitalizacion de rentas). La siguiente guia orientativa establece los principios de
este método de valoracion, pero no trata acerca del enfoque pormenorizado de una
valoracion, el cual puede variar en funcién del inmueble a valorar.

1.2 Esta OBPVA solo se refiere a la valoracion de un inmueble individual que se
valora en base a su potencial econémico.

1.3 Algunos inmuebles normalmente se compran y se venden en base a su
potencial actividad econémica. Algunos ejemplos de estos inmuebles son:
hoteles, pubs, bares, restaurantes, clubs nocturnos, estaciones de servicio,
residencias de ancianos, casinos, cines, teatros y otros inmuebles destinados

al entretenimiento. La caracteristica esencial de este tipo de inmueble es que

ha sido disefiado o adaptado para un uso especifico, y la falta de flexibilidad
resultante por lo general significa que el valor del interés inherente al inmueble
estd intrinsecamente ligado a los rendimientos que pueda obtener un propietario
a partir de ese uso. Por tanto, el valor refleja el potencial rendimiento econémico
del inmueble. Se puede contrastar con inmuebles genéricos, que pueden ser
utilizados para una variedad de actividades mercantiles diferentes, tales como
oficinas, uso industrial o comercial.
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1.4 Los ejemplos enumerados en el apartado 1.3 anterior no pretenden
conformar una lista exhaustiva. Otro tipo de propiedades (como aparcamientos,
centros de jardineria, parques de caravanas, incineradoras, etc.) también podran
valorarse mejor segun su potencial rendimiento econémico y desde el método

de la rentabilidad. Es una cuestiéon que queda en manos del buen juicio del
valorador, que habra de tener en cuenta el tipo especifico de propiedad, asi como
su forma y uso, y las circunstancias de mercado existentes en ese momento y su
posible evolucion futura.

1.5 Los valoradores que realizan valoraciones de inmuebles ligados a una
actividad econdmica estan normalmente especializados en ese mercado
concreto. El conocimiento de los aspectos operativos de la valoracion de
inmuebles y del sector en su conjunto resulta fundamental para la comprension
de las transacciones comerciales y el andlisis requerido.

1.6 Lainformacion comparable puede obtenerse de una gran variedad de
fuentes y no solo a partir de la informacion basada en transacciones. Ademas, se
puede obtener informacién de las diferentes entidades operativas en relacién con
los diferentes componentes que intervienen en la valoracion de los beneficios. El
valorador debe hacer hincapié en el informe de que la valoracion se determina
teniendo en cuenta el potencial econdmico de la propiedad, haciendo referencia
expresa a los beneficios reales obtenidos. Si el potencial econémico y/o los
beneficios reales varian, podria haber un cambio en el valor indicado en el
informe (véase la DBPV 3, parrafos 2.2(h)(4) y 2.2(o)).

1.7 Esta OBPVA presupone que el uso real ligado a la actividad econdmica del
inmueble continuara. Sin embargo, cuando sea evidente que el inmueble puede
tener un uso alternativo de un valor superior, debe hacerse constar un comentario
al respecto en el informe. En tal caso, en el informe debe hacerse constar una
declaracion de que este valor refleja un uso alternativo y que no tiene en cuenta
los costes derivados del cese de la actividad empresarial o de su interrupcion, ni
ningun otro coste derivado de la obtencién de este valor.

2 Términos utilizados en esta OBPVA

2.1 Los términos empleados en esta OBPVA pueden tener diferentes
significados si son utilizados en otros ambitos profesionales.

Beneficio neto ajustado

2.2 Es la estimacion del valorador del beneficio neto real de una entidad
mercantil operativa en la actualidad. Consiste en el resultado de explotacién
neto que se expresa en las cuentas, una vez realizados los ajustes relativos

a los gastos anormales y no recurrentes, los gastos financieros y los costes

de depreciacién de la propiedad, asi como los costes de arrendamientos,

si procede. Se refiere a la entidad operativa propiamente dicha, y sirve de
orientacién al valorador para poder estimar la rentabilidad sostenible futura (“Fair
Maintainable Operating Profit”, FMOP, por sus siglas en inglés).
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El beneficio caonsolidado antes de intereses, impuestas, depreciaciones
y amortizaciones [EBITDA]

2.3 Es un término referido a la entidad operativa real y que puede ser diferente
de la estimacion de la rentabilidad sostenible futura (FMOP) del valorador.

Rentabilidad sostenible futura [FMOP)

2.4 El nivel de beneficio, expresado antes de los costes financieros y

de depreciacién referentes al propio activo (y a la renta si se trata de un
arrendamiento), que el gestor razonablemente eficiente (REO, por sus siglas
en inglés) espera que se obtenga de la facturacién sostenible (FMT, por sus
siglas en inglés), basandose en la evaluacién de la percepcién del mercado de
las ganancias potenciales de la propiedad. Debe reflejar todos los costes y los
gastos del REO, al tiempo que debe prever una cantidad anual para los gastos
periddicos, tales como rehabilitacién y actualizacion del inmueble, asi como la
renovacion, del inventario de mercancias.

Facturacidn sastenible [FMT]

2.5 El nivel de facturacion que un REO esperaria obtener estableciendo el
supuesto de que el inmueble esta correctamente equipado, que ha sido reparado
y actualizado, con un mantenimiento adecuado.

Renta de mercado

2.6 La cuantia estimada por la que el bien inmueble deberia arrendarse en
la fecha de valoracion entre un arrendador y un arrendatario dispuestos, en
una transaccion libre realizada en base a unas condiciones de arrendamiento
adecuadas, tras una comercializacion adecuada, en la que las partes hayan
actuado contando con informacion suficiente, con prudencia y sin coaccion.
Cuando se estipule la renta de mercado, las condiciones contractuales del
arrendamiento deben ser indicadas.

Valor de mercado

2.7 La cuantia estimada por la que un activo o una obligacién deberia
intercambiarse en la fecha de valoracion entre un comprador y un vendedor
dispuestos, en una transaccion en condiciones de independencia mutua, tras una
comercializacion adecuada y en la que las partes hayan actuado contando con
informacion suficiente, con prudencia y sin coaccién.

Entidad operativa

2.8 Una entidad operativa suele incluir:

e elinterés inherente a los terrenos y edificaciones
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e el inventario de mercancias, que habitualmente incluye equipos, accesorios,
muebles y las instalaciones y

e |a percepcién del mercado sobre el potencial comercial, asi como la
capacidad que se le presupone para obtener/renovar las licencias, las
autorizaciones, los certificados y los permisos existentes.

Normalmente se excluyen los bienes consumibles y las existencias.

Fondo de comercio personal [del operador actual]

2.9 El valor de los beneficios generados, por encima de las expectativas de
mercado, que desaparece con la venta del inmueble ligado a una actividad
econdmica, junto con factores financieros directamente relacionados con el
operador actual de la empresa, tales como fiscalidad, politica de depreciacién,
costes de financiacion y capital invertido en la empresa.

Gestaor razonablemente eficiente [REQ]

2.10 Un concepto en virtud del cual el valorador presupone que los participantes
del mercado son operadores eficientes y gestionan de manera eficiente la
actividad econdmica que se esta valorando. Implica estimar el potencial
econdmico de la actividad econdmica, en lugar de adoptar el nivel de comercio
real y actual del inmueble, excluyendo su fondo de comercio personal.

Capital del arrendatario

2.11 Puede incluir, por ejemplo, los bienes consumibles, inventario, las
existencias y el capital circulante.

Inmuebles ligados a una actividad econémica

2.12 Cualquier tipo de bien inmueble disefiado o adaptado para un tipo de
actividad econdémica concreta, donde el valor del inmueble refleja el potencial
econdémico de dicha actividad.

Potencial de negocio del inmueble

2.13 Los beneficios futuros, en el contexto de la valoracion de un inmueble, que
un REOQ esperaria obtener de la ocupacion de dicho inmueble. Estos podrian ser
superiores o inferiores a los resultados de explotacion recientes del inmueble.
Refleja una serie de factores (tales como la ubicacién, el disefio y la naturaleza del
inmueble, el nivel de adaptacién y la trayectoria econémica del inmueble dentro de
las condiciones de mercado existentes) que son inherentes al activo inmobiliario.

3 Elmétodo de capitalizacion de rentas

3.1 El método de capitalizacién de rentas comprende los siguientes pasos:
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Paso 1: Se estima la facturacion posible (FMT) que podria generar la propiedad
gestionada por un gestor razonablemente eficiente (REO).

Paso 2: Si procede, se hace una evaluacién de los beneficios brutos potenciales,
resultantes de la FMT.

Paso 3: Se evalla la rentabilidad sostenible futura (FMOP) de la propiedad.
Los costes y los margenes que deben aplicarse deben reflejar aquellos que se
esperan obtendria de la explotacién de la propiedad un gestor razonablemente
eficiente (que seria el comprador u operador mas probable si el inmueble fuera
puesto a la venta).

Paso 4:

(@) Al objeto de evaluar el valor de mercado del inmueble, la rentabilidad
sostenible futura (FMOP) se capitaliza a una tasa de capitalizacién (yield)
adecuada que refleja los riesgos y las ventajas inherentes al inmueble y
su potencial econdmico. Si existen datos de transacciones comparables
realizadas en ese mercado, estas deben analizarse y aplicarse.

(b) Al analizar el valor de mercado, el valorador puede decidir que un nuevo
operador esperaria mejorar el potencial comercial mediante la realizacion
de mejoras o modificaciones en el inmueble. Esto quedara implicito en
la estimacion del valorador de la FMT en el paso 1. En tales casos, debe
preverse un margen adecuado de la cifra resultante en el paso 4, para
reflejar los costes de la realizacion de las modificaciones o mejoras y
la demora en la obtencion de la FMT. De igual modo, si fuera necesario
realizar reparaciones y/o actualizar el inmueble para permitir que el REO
pueda obtener la FMT, debera destinarse una cantidad adecuada de
la cifra obtenida en el paso 4(a) al objeto de reflejar el coste de tales
reparaciones y los gastos de actualizacion.

(c) Para valorar la renta de mercado en un nuevo arrendamiento, la renta a
abonar en una revisién del alquiler o el caracter razonable de una renta
vigente (especialmente a la hora de realizar una valoracion de inversiones),
debera preverse un margen a partir de la rentabilidad sostenible futura
(FMOP) que refleje el rendimiento del capital del arrendatario invertido en
la entidad operativa (por ejemplo, el coste del inventario de mercancias, de
las existencias o del capital circulante). La suma resultante se denomina
balance divisible. Dicho balance divisible se distribuye entre el arrendador
y el arrendatario teniendo en cuenta los respectivos riesgos y las ventajas,
el porcentaje del arrendador debe representar la renta anual.

3.2 Puede resultar apropiado aplicar ciertos métodos mas amplios o detallados
del método de capitalizacién de rentas, especialmente en el caso de inmuebles
ligados a una actividad econémica de mayor magnitud o mas complejos.

Pueden evaluarse los flujos de caja descontados y diferentes flujos de ingresos
considerados. Tal conocimiento contribuira al andlisis y a la revision del
rendimiento econémico historico y actual, como lo haran también las previsiones
que pueden indicar aumentos o disminuciones de la rentabilidad econémica real.
Esto puede ayudar a formarse una opinién sobre la facturacién sostenible futura
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(FMT) y la rentabilidad sostenible futura (FMOP) que se considera que podria
obtener un comprador potencial o un gestor razonablemente eficiente (REO).

3.3 Es importante que el valorador sea conocedor y tenga experiencia en la
actividad econdémica a valorar, dado que se requiere un conocimiento practico de
los factores que afectan a dicha actividad.

3.4 Al preparar una valoracién sobre un inmueble ligado a una actividad
econdmica, resulta fundamental que el valorador estudie el resultado acumulado
de los diferentes pasos que comprenden el proceso de valoracion. La valoracion
debe considerarse teniendo en cuenta la experiencia general y el conocimiento
que el valorador tenga del mercado.

4 Supuestos especiales de valoracion

4.1 Uninmueble ligado a una actividad econdmica suele ser valorado segun el
valor de mercado o la renta de mercado, si bien con frecuencia se solicita a los
valoradores una valoracién supeditada a supuestos especiales.

Los supuestos especiales utilizados habitualmente son:

(@) los que toman como base que la actividad econémica ha cesado y que no
se proporcionaron a los compradores o arrendatarios potenciales la cuenta
de resultados y el balance de situacion.

(b) igual que en el apartado (a) pero suponiendo que el inventario de
mercancias ha sido retirado.

(c) los que toman como base que una entidad operativa, adecuadamente
equipada, todavia no ha iniciado su actividad comercial (también conocido
como la valoracion del «dia uno»).

(d) los que toman como base las proyecciones comerciales declaradas,
presuponiendo que han sido probadas, revisadas y aceptadas por
el valorador. Esto resulta apropiado cuando se esta considerando el
desarrollo del inmueble.

5 Elenfoque de valoracion de una entidad operativa
perfectamente equipada

5.1 La valoracion de un inmueble ligado a una actividad econémica como

una entidad operativa perfectamente equipada, presupone que la transaccion
consistira en el alquiler o la venta del inmueble, que vendran acompafnados del
inventario de mercancias, las licencias, etc., necesarios para poder continuar
desarrollando la actividad comercial.

5.2 Sin embargo, debe tenerse en cuenta que este supuesto no significa
necesariamente que todo el inventario de mercancias deba incluirse en la
valoracion del inmueble. Por ejemplo, cabe la posibilidad de que ciertos equipos
sean titularidad de terceros y que, por tanto, no formen parte del interés objeto
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de valoracién. Debe hacerse constar en el informe cualquier supuesto que se
establezca acerca de la inclusion del inventario de mercancias en la valoracion.

5.3 Puede darse el caso de que haya activos tangibles que sean necesarios
para el desarrollo de la actividad comercial de la entidad operativa pero

cuya titularidad sea independiente de los terrenos y las edificaciones, o que
estén sujetos a cargas o arrendamientos financieros independientes. En tales
casos, puede ser necesario establecer el supuesto de que los propietarios o
beneficiarios de cualquier carga autorizarian la transmision de los activos como
parte de la venta de la entidad operativa. Si no se tiene la certeza de que tal
supuesto puede establecerse, el valorador debera sopesar detenidamente,

y dejar constancia fehaciente de ello en el informe, la repercusién potencial
que tendria sobre la valoracion la falta de disponibilidad de esos activos para
cualquier persona que comprase o arrendase la entidad operativa.

5.4 Cuando los inmuebles ligados a una actividad econdmica se venden o
arriendan como entidades operativas perfectamente equipadas, el comprador u
operador debe normalmente renovar las licencias u otras autorizaciones legales
necesarias, asi como tomar posesién de los beneficios que se deriven de los
certificados, titulos o permisos existentes. Si el valorador establece un supuesto
diferente, debera hacerlo constar como un supuesto especial.

5.5 Cuando no sea posible examinar las licencias, las autorizaciones, los
certificados y los permisos relativos al inmueble, o exista otra informacién

que no pueda ser verificada, deben identificarse en el informe los supuestos
establecidos, junto con una recomendacién de que la existencia de los mismos
debe ser verificada por los asesores juridicos del cliente.

6 Laevaluacion del potencial comercial

6.1 Existe una diferencia entre el valor de mercado de un inmueble ligado a una
actividad econdmica y el valor de inversion (o valia) para ese operador concreto.
El operador estimard la valia de los beneficios netos actuales y potenciales

de la entidad operativa que opera en el formato elegido. Aunque el operador
actual puede ser un licitador potencial en el mercado, el valorador necesitara
comprender los requisitos y los beneficios alcanzables por otros licitadores
potenciales, asi como la dinamica del mercado libre, para llegar a emitir una
opinién sobre el valor del inmueble en cuestion.

6.2 Se considera que un inmueble ligado a una actividad econdmica es una
entidad econémica individual y, por ende, normalmente se valora en base al
supuesto de que va a continuar desarrollandose la actividad econémica en él.

6.3 Al evaluar el potencial comercial futuro, el valorador debe excluir

aquella facturacion y aquellos costes que sean atribuibles exclusivamente

a las circunstancias personales, o a la habilidad, a la experiencia y a los
conocimientos, a la reputacioén y/o al nombre comercial del operador existente.
Sin embargo, el valorador debe reflejar el potencial comercial adicional que
puede obtener un gestor razonablemente eficiente que tome posesion del
inmueble en la fecha de valoracion.

117 Valoracion RICS - Normas Internacionales 2017



OBPVA 4 Valaracion de inmuebles individuales ligados a una actividad econdmica

6.4 El rendimiento comercial real debe compararse con el rendimiento de
tipos de inmuebles ligados a una actividad econdmica similares y el rendimiento
de estilos de operar analogos. Para ello el valorador necesita poseer una
comprension adecuada del beneficio potencial de esos tipos de inmuebles y de
cdmo se comparan entre ellos. El valorador de un inmueble ligado a una actividad
econdmica debe comprobar, tomando como referencia otras transacciones

del mercado y de otros inmuebles ligados a una actividad econdmica similares,
si la transaccion en cuestion representa la facturacion sostenible (FMT) en

las condiciones actuales del mercado. Si se dispone de ellas, las cuentas de
explotacion del inmueble en cuestidn y de inmuebles similares tal vez requieran
ajustes para reflejar la explotacién del gestor razonablemente eficiente.

6.5 En muchos inmuebles ligados a una explotacion econémica, el instrumento
de cesion del negocio sera la venta del derecho de propiedad del inmueble o del
derecho de arrendamiento del mismo. Esas pruebas de las transacciones pueden
utilizarse como testigos comparables en la valoracion de inmuebles ligados a una
actividad econdmica, siempre y cuando el valorador pueda determinar y excluir el
valor de los elementos constituyentes de la transaccidén que no sean pertinentes.
Algunos ejemplos de ellos serian las mercancias, los bienes consumibles,

el dinero efectivo, las obligaciones y los intangibles (tales como las marcas
comerciales o los contratos, en la medida en que el gestor razonablemente
eficiente no dispusiese de ellos).

6.6 Los cambios relativos a la situacidon de competencia en los mercados
pueden incidir notablemente en la rentabilidad y, por ende, en el valor. El
valorador debe ser consciente de la repercusion de los niveles futuros y actuales
de competencia en el mercado. Si se prevé un cambio significativo en los niveles
actuales de competencia en el mercado, el valorador debe indicarlo claramente
en el informe y debe comentar la incidencia general que podria tener en la
rentabilidad y en el valor.

6.7 Ciertas influencias externas, tales como la construccion de una nueva
carretera o cambios en la legislacién aplicable, pueden asimismo incidir en el
potencial comercial y, por ende, en el valor del inmueble ligado a una actividad
econdmica.

6.8 Cuando se pretenda reflejar los costes del comprador en la valoracion
(normalmente en el caso de la valoracion de inversiones), se debe adoptar el
método de mercado, y debera hacerse constar en el informe un comentario al
respecto.

6.9 Cuando se esta desarrollando una actividad econémica en el inmueble y
se espera que esta continle en el futuro, debera expresarse la valoracion de la
siguiente forma:

«El valor de mercado [o renta de mercado] como una entidad operativa
totalmente equipada teniendo en cuenta el potencial econdmico supeditado a
cualquier supuesto o supuesto especial acordado entre las partes... [que debe
exponerse claramente]».
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7 Enfoque o método de valoracion de inmuebles sin actividad
mercantil

7.1 El proceso de valoracion de un inmueble sin actividad econémica es el
mismo que el descrito en la seccion 5; no obstante, en los casos en los que

el inmueble esté desocupado, ya sea tras el cese de la actividad econémica o
porque es un inmueble nuevo que no ha desarrollado todavia ninguna actividad
econdémica, deberan establecerse otros supuestos. Por ejemplo, un inmueble
desocupado puede haber sido desprovisto de la totalidad o de gran parte de su
inventario de mercancias, o puede ser que, en el caso de un inmueble nuevo,
este no haya puesto al dia el inventario de mercancias, pero ambos inmuebles
podrian no obstante ser valorados teniendo en cuenta su potencial comercial.

7.2 Es probable que el cese de una entidad operativa y la retirada de la totalidad
o de una parte de las mercancias incida sobre el valor del inmueble. Por lo

tanto, seria apropiado expresar el valor en base a uno o mas de los supuestos
especiales, asi como expresar el valor en base a la situacién actual. Esto se
suele requerir cuando se trata del asesoramiento prestado a un prestamista
sobre el valor de un inmueble ligado a una actividad econémica como garantia
de un préstamo. Por ejemplo, las diferencias podrian reflejar el coste y el tiempo
invertidos en la compra de mercancias y en la preparacion del inventario, en la
obtencién de nuevas licencias, en la seleccién del personal y en la obtencién de
la facturacién sostenible (FMT).

7.3 Cuando el inmueble esté desocupado, en la valoracion se indicara:

«El valor de mercado [o renta de mercado] del inmueble sin actividad econémica
teniendo en cuenta el potencial comercial supeditado a los siguientes supuestos
especiales ... [que debe exponerse claramente]».

8 Prorrateo

8.1 El valorador puede necesitar hacer o se le puede requerir que haga un
prorrateo indicativo de una valoracion o del precio de una transaccién, destinado
a:

e un analisis comparativo

e suinclusién en estados financieros en cumplimiento de las normas de
contabilidad aplicables

e préstamos garantizados o

e fines fiscales.

8.2 Ese prorrateo del valor de mercado normalmente hara referencia a:

e |os terrenos y las edificaciones que reflejan el potencial econémico y

e el inventario de mercancias.
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8.3 A la hora de considerar el prorrateo del precio de una transaccion,
especialmente donde la venta se produzca a través de la transferencia de la
participacion en una sociedad limitada, el valorador debe proceder con cautela
ya que la transaccién puede, ademas de lo que establece el parrafo 8.2, reflejar
lo siguiente:

e las existencias, los bienes consumibles y el dinero efectivo
* intangiblesy

* las obligaciones o pasivos tales como salarios, impuestos, deudas, etc.

8.4 Los prorrateos a efectos fiscales deben ser compatibles con la normativa
especifica aplicable y se encuentran fuera del ambito de esta OBPVA.

9 Valoraciones realizadas con fines de inversion

9.1 El enfoque basico de las valoraciones con fines de inversiéon de inmuebles
ligados a una actividad econdmica es el mismo que para cualquier otra categoria
de inmueble. Cuando la inversién sea una cartera o un conjunto de inmuebles, se
aplicara la OBPVA 9.

9.2 Al valorar una inversion relativa a un inmueble ligado a una actividad
econdmica, el valorador debera evaluar la facturacion sostenible (FMT) y la
rentabilidad obtenible futura (FMOP), tal y como se indica en el parrafo 3.1.
También es necesario evaluar la renta de mercado del inmueble al objeto de
determinar la seguridad del flujo de ingresos y el potencial de crecimiento.
La renta por abonar y la revision aplicable seran determinadas en funcién de
las condiciones del contrato de arrendamiento existente o del que haya sido
propuesto.

9.3 La tasa de capitalizacion adoptada para la valoracion de inversiones difiere
del de las valoraciones de inmuebles desocupados. Con caracter general, la tasa
de capitalizacion (yield) de la inversion vendra determinada por las transacciones
realizadas en el mercado relativas a inversiones similares en inmuebles ligados

a una actividad econdmica. Obviamente, debido a las diferentes caracteristicas
de los inmuebles ligados a una actividad econdmica y la amplia variedad

de contratos de arrendamiento, es fundamental analizar detenidamente las
transacciones comparables.

9.4 El valorador incluira las instalaciones y los accesorios del arrendador en
los terrenos y en las edificaciones, pero probablemente no el inventario de
mercancias, que suele ser propiedad del arrendatario. No obstante, el valorador
deberd indicar la importancia del inventario de mercancias para la explotacién
econdmica y su influencia en el valor del inmueble.
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Instalaciones y equipos

El contenido de esta nota guia es recomendable, no obligatorio. Asi mismo,
dirige a los miembros hacia contenidos obligatorios relevantes de estas
normas globales, incluidas las Normas Internacionales de Valoracion,
mediante referencias cruzadas sefaladas en letra negrita. Estas referencias
cruzadas sirven para orientar a los miembros y no alteran el estado del
contenido presentado mas adelante. Se recuerda a los miembros que:

e esta guia no puede abarcar todas las circunstancias posibles. Por ello,
han de tener en cuenta los hechos y circunstancias de cada encargo
particular al emitir juicios de valoracion

e se debe tener en cuenta el hecho de que ciertas legislaciones
locales pueden tener requisitos especificos que no contemplan estas
recomendaciones.

1 Ambito

1.1 La siguiente informacion orientativa proporciona comentarios adicionales
sobre la valoracion de instalaciones y equipos y la aplicacién practica de la NIV
300, Instalaciones y equipos. Todas las referencias cruzadas a los requisitos
obligatorios estan resaltadas en negrita.

2 Antecedentes

2.1 Las instalaciones y los equipos constituyen una parte significativa de la clase
de activos conocida como activos fijos materiales pero con unas caracteristicas
especiales que los distinguen de la mayoria de bienes inmuebles. Este hecho
influye en la metodologia empleada para clasificar, estimar e indicar el valor

de las instalaciones y los equipos. Las instalaciones y los equipos pueden

estar anejos a bienes inmuebles en su totalidad o en parte, y pueden ser
susceptibles de ser desplazados o reubicados. Ciertos tipos de instalaciones

y equipos pueden depreciarse a un ritmo lineal mas o menos rapido que los
bienes inmuebles debido al rapido cambio tecnolégico de algunos sectores

del mercado. Las instalaciones y equipos se valoran habitualmente como una
unidad operativa en combinacién con otros activos, y también en relaciéon con
una valoracion mas general de una entidad comercial. Por consiguiente, mientras
que la naturaleza de los activos correspondientes a instalaciones y equipos

varia respecto a otras clases de activo, los valoradores tienen el deber de ser

tan coherentes como sea posible a la hora de informar acerca de diferentes
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clases de activo. Las instalaciones y equipos también pueden valorarse para ser
arrendados o servir como avales, lo que requiere otras consideraciones respecto
al valor de mercado, incluido el concepto de ventas de activos in situ, o para ser
retirados del lugar de trabajo (en parte o en su totalidad).

2.2 En lineas generales, las instalaciones y los equipos pueden dividirse en tres
categorias:

¢ Instalaciones:
Son los activos que se combinan con otros y que pueden incluir elementos
que forman parte de una infraestructura industrial, de servicios publicos, de
instalaciones de servicios de construccion, de edificios especializados y de
magquinaria y equipos que conforman un conjunto.

* Maquinaria:
Una maquina o tecnologia individual configurada o un conjunto, flota o
sistema de maquinas/tecnologias configuradas (incluidos activos méviles
como vehiculos, trenes, barcos o aeronaves) que pueden emplearse,
instalarse u operarse de forma remota en relaciéon con los procesos
industriales o comerciales de un usuario, o con la actividad comercial o con
el sector empresarial de un usuario (una maquina es un aparato utilizado
para un proceso especifico).

e Equipos:
Término colectivo que designa otros activos tales como maquinaria diversa,
herramientas, muebles, accesorios e instalaciones, instalaciones comerciales
accesorias, tecnologia y equipos diversos y herramientas sueltas que se
utilizan en la operacién diaria de la empresa o entidad.

2.3 No siempre es facil definir los limites entre estas categorias, y los criterios
utilizados pueden variar en funcién del sector de mercado en el que se utilizan los
activos, la finalidad de la valoracidon y los acuerdos nacionales e internacionales
en materia de contabilidad pertinentes. En particular, el término «bien personal»
se utiliza para describir las instalaciones y equipos (y otros activos que no forman
parte del bien inmueble) en ciertas jurisdicciones, y el término se usa ademas
para describir arte y antigliedades en otras.

2.4 El principio general es que los activos destinados principalmente a
suministrar servicios a los edificios o al personal deben ser valorados como
parte del interés inherente al inmueble, si normalmente van a incluirse en la
venta del inmueble o en el balance general de clasificacion. Sin embargo, es
practicamente seguro que se produzcan excepciones a este principio general
cuando la valoracidn se requiera para ser incluida en el balance de la empresa o
cuando se requiere a efectos fiscales. En estos casos, el cliente puede solicitar
una valoracion independiente de determinados elementos de la instalacion o el
equipo que suministra los servicios al inmueble.

2.5 En una valoracion realizada para ser incluida en los estados financieros,
el tratamiento de los activos fijos en las cuentas de la entidad normalmente
ofrecerd alguna orientacion sobre los elementos concretos de las instalaciones
y de los equipos que pueden ser valorados de forma independiente. No
obstante, en muchos casos, el valorador debera aclarar con el cliente y con
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sus asesores qué elementos de las instalaciones y de los equipos deben
incluirse en la valoracidn. Sera necesario considerar, ademas, los ajustes de
aspectos como los parametros del mercado, la utilizacion de los activos, las
valoraciones basadas en los ingresos y ajustes por obsolescencia. Se aconseja
encarecidamente realizar las consultas pertinentes al respecto en el momento
de la contratacion.

2.6 Cuando se contrata a diferentes valoradores para realizar valoraciones de
empresas, instalaciones y equipos, es necesario que exista una comunicacién
muy estrecha entre ellos al objeto de evitar posibles omisiones o duplicaciones.
De forma analoga, los valoradores necesitan mantener un contacto muy estrecho
entre si cuando tengan que valorar las instalaciones y equipos mediante un
enfoque o método de capitalizacion de rentas, o0 como parte de una entidad
comercial mas amplia.

3 Lasinstalacionesy los equipos que se incluyen
habitualmente en la valoracion del interés inherente a un
inmueble

3.1 Son los siguientes:

¢ los elementos asociados a la provision de servicios al inmueble (gas,
electricidad, agua, drenaje, proteccion contra incendios y seguridad)

e los equipos de calefaccion, agua caliente y aire acondicionado que no sean
parte integrante de cualquier proceso y

e las estructuras y las instalaciones que no son parte integrante de los
equipos de procesamiento, por ejemplo, las chimeneas, los cuartos de las
instalaciones y las vias de ferrocarril.

3.2 En ocasiones, los elementos que son valorados habitualmente junto

con los terrenos y las edificaciones estan sujetos al interés de un tercero, por
ejemplo, un acuerdo financiero o un arrendamiento financiero (véase la seccién
5). El valorador debe extremar las precauciones en tales casos y solicitar el
asesoramiento del cliente y de sus asesores en relacién con el tratamiento

de este tipo de activos, el cual puede variar en funcion de la legislacion y la
jurisdiccion. En estos casos, la valoracion y el informe pueden requerir supuestos
especiales que deberan ser acordados por escrito en el momento de la
contratacion.

4 Valoracion de instalaciones y equipos por separado

4.1 Las instalaciones y los equipos que son valorados independientemente del
inmueble pueden dividirse en varias categorias de activos. A menudo los «activos
fijos» vienen definidos por las normas de contabilidad en vigor en el pais o estado
en cuestion. Es posible que haya que identificar y valorar por separado las
diferentes categorias dependiendo de la finalidad de la valoracion.
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4.2 A continuacién se citan algunos ejemplos de «activos fijos»:

e las instalaciones y los equipos de procesamiento y de produccion
e las infraestructuras de comunicacion

e |a exploracion, la mineria y los metales

e Jos vehiculos, trenes, barcos y aviones

* los equipos informaticos, la tecnologia y el mobiliario de oficina

e las instalaciones moviles

e lasalud, la educacién y la defensa

e la produccion general

e |os suministros.

4.3 Los valoradores de instalaciones y equipos valoran también muchos de los
elementos que no pueden ser considerados como activos fijos, como:

e el software, las licencias y las autorizaciones de equipos informaticos y
tecnolégicos

* los repuestos y bienes consumibles
e el inventario (existencias)

e |os elementos especialmente concebidos para el producto (como por
ejemplo moldes, plantillas y troqueles)

e ¢l trabajo en curso.

4.4 Aunque los intangibles no se consideran instalaciones ni equipos, las

dos clases de activos a menudo operan en sintonia, lo cual puede repercutir

en sus valores discretos y/o compuestos. En tales casos, el valorador debe
establecer los supuestos adecuados a este efecto (preferiblemente en la fase de
contratacion) antes de presentar el informe sobre la valoracion. Los valoradores
deben ser asimismo conscientes del hecho de que la definicién de intangibles
puede variar en funcion de la ley, la praxis local y los acuerdos en materia de
contabilidad. Debera prestarse especial atencion a los activos correspondientes
a instalaciones y equipos que se valoren y formen parte (o0 estén relacionados
con ellos) de intangibles, empresas comerciales, autorizaciones, software,
permisos, flujos de ingresos, regalias y otros derechos de propiedad intelectual
cuando se requiera una combinacién de los enfoques de coste de reposicion, de
capitalizacion de rentas y de mercado.

5 Instalacionesy equipos sujetos a acuerdos de financiacion,
de arrendamiento o de garantias

5.1 Resulta frecuente que las instalaciones y los equipos estén sujetos a
acuerdos de arrendamiento o de financiacion. Tales acuerdos basados en el
activo o respaldados por él van desde sencillos contratos de compras a plazos
hasta contratos de financiacién complejos y transfronterizos. Por ello, los
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valoradores deberan establecer la base que debera emplearse en el informe,

asi como los supuestos especiales en el momento de la contratacion, o acordar

y documentar los supuestos a medida que avanza la instruccién. En concreto,

el valorador debera tener en cuenta las condiciones del contrato de alquiler/
financiacion, las partes interesadas y las circunstancias comerciales mas amplias,
y debera colaborar con otros asesores en este sentido.

5.2 Las Normas Internacionales de Informacién Financiera, las normas
nacionales y las normas de los reguladores de préstamos con respecto al
tratamiento de los activos arrendados/financiados estan sujetas a revisiones y
cambios periddicos. Los valoradores deben establecer claramente el fundamento
y el alcance de la instruccion propuesta relativa a tales normas con el fin de
garantizar que el asesoramiento en materia de valoraciones resultante es
adecuado a las circunstancias concretas del informe.

5.3 Modificaciones recientes en la contabilidad requieren que las instalaciones y
equipos se valoren como componentes de un instrumento financiero mas amplio,
incluidas las opiniones sobre la asignacion de valores residuales futuros. Del
mismo modo, las provisiones contables correspondientes a pérdidas derivadas
de préstamos requeriran estimaciones prospectivas de los valores de mercado
de las instalaciones y equipos dentro de provisiones financieras mas generales.
Por lo tanto, sera necesaria la estrecha colaboracion con clientes y auditores, asi
como el uso de habilidades de valoracion adicionales; los valoradores deberan
ser muy claros a la hora de preparar sus condiciones de contratacion.

6 Consideraciones importantes

6.1 A la hora de valorar instalaciones y equipos con base en el valor de
mercado, la DBPV 4, seccion 4 requiere una indicacién de si la valoracion
presupone que los activos se mantendran en su lugar operativo o si se valoran
en base a su retirada (en su conjunto o como elementos individuales). También
puede ser necesario establecer otros supuestos, dependiendo de la finalidad de
la valoracion.

Entre los ejemplos figuran:

e |aforma en que las instalaciones y equipos van a ser comercializados (por
ejemplo, en su conjunto o como elementos individuales)

e el método de venta supuesto
e las cuestiones y limitaciones medioambientales

e las posibles restricciones sobre el método de venta (por ejemplo, las
condiciones del arrendamiento impiden la venta en una subasta)

e siel comprador o el vendedor van a asumir los costes de desmantelamiento
y de retirada

e sise ha previsto el coste de reposicién del inmueble después de la retirada y,
si es asi, quién asumira ese coste.
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6.2 Si se realiza una valoracion con vistas a enajenar las instalaciones y los
equipos independientemente del inmueble en el que estan situados, puede haber
restricciones en cuanto al tiempo disponible para su comercializacion y retirada;
por ejemplo, si el contrato de arrendamiento esta préximo a su vencimiento

o si viene determinado por un hecho anterior (como por ejemplo insolvencia).

Si el valorador considera que este plazo de tiempo resulta inadecuado para la
correcta comercializacion, a tenor de lo definido en el marco conceptual del
valor de mercado, es posible que deba establecer un supuesto especial en el
marco del informe. Sin embargo, el valorador debe siempre informar del valor
de mercado de referencia, en primer lugar, seguido del asesoramiento comercial
en relacién con el precio de venta probable y otras circunstancias mas amplias.
El valorador no debe describirlo como un valor de «venta forzosa» (véase la
DBPV 4, seccion 10, parrafos del 5 al 9), a menos que el empleo de tal término
se requiera de acuerdo con la jurisdiccion en la que el valorador presenta el
informe. Aunque con frecuencia se solicitara a los valoradores que preparen
valoraciones para ventas forzosas o liquidaciones (base de valor de conformidad
con las NIV o IVS- defined basis of value — NIV 104, parrafo 80.1), estos términos
tienen interpretaciones muy amplias y varian segun jurisdicciones. Por eso, la
adopcion de un valor de mercado basado en supuestos (razonables) de mercado
habituales deberia ser el enfoque principal, seguido de supuestos especiales
consensuados y su efecto sobre el valor.

6.3 Si, en opinién del valorador, no existe ninguna restriccién a fecha de
valoracion, pero el cliente solicita asesoramiento sobre la repercusiéon que dicha
restriccion pudiera tener en el plazo de comercializacién, se puede establecer
en el informe un valor de mercado sujeto a un supuesto especial que esclarezca
la restriccién temporal presupuesta y los motivos de la misma, siempre y
cuando el informe también sugiera, en primera instancia, el valor de mercado sin
restricciones. Esto resulta especialmente importante en relaciéon con préstamos
basados en activos, ejecuciones hipotecarias o instrucciones relativas a la
insolvencia.

6.4 Muchas de las exigencias en materia de inspeccion sefaladas en la DBPV 2
pueden ser facilmente adaptadas a las instalaciones y los equipos. Para realizar
una valoracidn, el valorador debe primero establecer determinadas cuestiones
tales como el tipo, la especificaciéon, capacidad y finalidad de los elementos

que hay que valorar y, a continuacién, examinar cuestiones tales como la
antigliedad, eficiencia, estado, obsolescencia funcional y econémica, asi como
la vida econdmica util total estimada y restante. Cuando el valorador opine in
situ sobre el valor de mercado, debera ser muy especifico sobre el razonamiento
y metodologia utilizados; es decir, si el valor se basa, parcial o totalmente, en

el potencial de ganancias de las instalaciones y equipos. Cuando el valorador
opine sobre el valor de mercado de instalaciones y equipos que se quedaran en
el bien inmueble, debera ser muy especifico sobre el razonamiento y método(s)
utilizados. En estas circunstancias, ¢ se basa el valor de mercado en una prima
sobre el valor de las mismas instalaciones y equipos que van a retirarse o en un
ajuste a la obsolescencia econémica?

6.5 Al igual que sucede en la valoracién de otras clases de activos y teniendo
en cuenta la, a menudo, amplia y compleja variedad de instalaciones y equipos
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(y los sectores de mercado en que se enmarcan), normalmente resultara poco
eficiente (y a veces imposible) para el valorador establecer todos y cada uno

de los hechos que podrian incidir en la valoracion. Es por ello que el alcance

de las investigaciones llevadas a cabo por el valorador y los supuestos que se
exponen en la valoracion deberan ser concretados con el cliente en el momento
de la contratacion (en la medida en que puedan ser razonablemente previstos)

e incluirse en el informe. Esto es especialmente importante cuando se utilizan
valores de mercado en relaciéon con préstamos garantizados o con otros tipos de
financiacion, o cuando hay una operacion prevista respecto a las instalaciones y
equipos objeto de la valoracion.

6.6 De forma analoga, habra ocasiones en que los factores que incidan sobre
otras clases de activos (por ejemplo, terrenos y edificaciones) afecten también
a la valoracion de las instalaciones y los equipos. Entre los ejemplos figuran los
contratos de arrendamiento de breve duracion, las propuestas de remodelacién
0 una contaminacién del terreno y de las instalaciones que requeriria que se
descontaminaran antes de retirarse.

7 Medidas normativas

7.1 Con frecuencia la actividad industrial esta sujeta a legislaciones y
normativas especificas. El incumplimiento de estos imperativos legales puede
conllevar la suspension del derecho a utilizar las instalaciones y los equipos en
cuestion. Muchos de ellos son especificos de las instalaciones y del proceso
que esta siendo considerado y de legislaciones y normativas nacionales y
locales mas amplias. Si bien no se espera que los valoradores sean expertos en
legislacion, si que han de tener una visién de conjunto de las cuestiones legales
que giran en torno a la clase de activo que se valora, y deberan ofrecerse para
debatir y acordar la forma en que tales cuestiones pueden afectar a la valoracion.

7.2 Cuando existan dudas sobre el cumplimiento de las normativas que afectan
al valor de las instalaciones y los equipos, el valorador debera tratar el asunto

con el cliente y sus asesores y hacer referencia al resultado en el informe, ya sea
acordando establecer supuestos en el informe o aludiendo a la conformidad de lo
indicado por el cliente y por cualquier asesor de este.
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El contenido de esta nota guia es recomendable, no obligatorio. Asi mismo,
dirige a los miembros hacia contenidos obligatorios relevantes de estas
normas globales, incluidas las Normas Internacionales de Valoracion,
mediante referencias cruzadas sefialadas en letra negrita. Estas referencias
cruzadas sirven para orientar a los miembros y no alteran el estado del
contenido presentado mas adelante. Se recuerda a los miembros que:

e esta guia no puede abarcar todas las circunstancias posibles. Por ello,
han de tener en cuenta los hechos y circunstancias de cada encargo
particular al emitir juicios de valoracion

e se debe tener en cuenta el hecho de que ciertas legislaciones
locales pueden tener requisitos especificos que no contemplan estas
recomendaciones.

1 Ambito

1.1 La siguiente guia proporciona comentarios adicionales sobre la valoracion
de activos intangibles y la aplicacién practica de la NIV 210, Activos
intangibles (Intangible Assets). Todos los requisitos obligatorios estan
resaltados en negrita.

Abarca la valoracién de activos intangibles en relaciéon con las adquisiciones,
fusiones y la venta de empresas o partes de empresas y con la compraventa de
activos intangibles.

2 Introduccidn

2.1 Un activo intangible se define como un activo no monetario que se
manifiesta por su valor econémico. No posee apariencia fisica, pero concede
derechos y/o beneficios econdmicos a su titular. Se trata por tanto de un activo
que es susceptible de ser separado o escindido de la entidad empresarial y
vendido, transferido, explotado, arrendado o intercambiado de forma individual o
con un activo, una obligacion o un contrato relacionado. Los activos intangibles
no identificables que surgen de derechos contractuales o legales que pueden

0 no ser escindidos de la entidad, u otros derechos y otras obligaciones, se
denominan generalmente «fondo de comercio».
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2.2 Entre los ejemplos de intangibles identificados cabe destacar:

e activos relacionados con la comercializacién: son activos habitualmente
asociados y principalmente utilizados en la comercializacion o promocién
de los productos o servicios de una empresa (marcas comerciales, marcas,
nombres comerciales, imagen comercial, nombres de dominios de internet,
cabeceras de periddicos, acuerdos de no competencia)

e activos relacionados con los clientes o los proveedores: son activos
que surgen de las relaciones con los clientes y los proveedores o del
conocimiento de estos, y que se utilizan en el desarrollo, la adquisicion, la
gestion y el mantenimiento de los clientes de una empresa (listas de clientes,
relaciones de pedidos atrasados, contratos de clientes y relaciones afines,
relaciones no contractuales con los clientes)

e activos de indole artistica: son activos que se derivan de productos o
servicios artisticos que estan protegidos por un derecho contractual o legal
(derechos de autor y de disefio), y que dan lugar a beneficios entre los
que se incluyen las regalias de obras artisticas (obras de teatro, éperas,
composiciones de ballet, libros, revistas, periédicos, obras musicales,
imagenes, fotografias, videos, peliculas, programas de television)

e activos de indole tecnoldgica: son activos que representan el valor de
la innovacién o de los avances tecnoldgicos y que pueden surgir de los
derechos no contractuales para el empleo de la tecnologia, o que estan
protegidos a través de derechos legales o contractuales (tecnologia
patentada, programas de software informatico, tecnologia no patentada,
bases de datos, secretos comerciales, investigacion y desarrollo en curso,
procesos de fabricacion y conocimiento técnico o know-how).

2.3 Los intangibles pueden ser contractuales o no contractuales. Los activos
intangibles basados en un contrato representan el valor de los derechos que
se derivan de los acuerdos contractuales (licencias, regalias, y acuerdos para
la suspensién de un contrato o procedimiento; contratos de publicidad, de
construccion, de gestion y de servicios, o contratos de arrendamiento de
suministros; permisos de construccion; acuerdos de franquicia; derechos

de explotacion y difusién; derechos de uso contractual distintos de los
expresamente clasificados o adecuadamente considerados como activos
tangibles; contratos de administracion; y contratos de trabajo).

2.4 Entre los intangibles mas importantes se encuentra el fondo de comercio,
que se define como cualquier beneficio econémico futuro que surge de un
negocio, de un interés inherente a un negocio o de la utilizacion de un grupo
de activos que no admiten division. Los beneficios que pueden formar parte
del fondo de comercio incluyen las sinergias que siguen a una combinacion
empresarial y son especificos de la empresa. Algunos ejemplos son:

e las economias de escala que de otro modo no se reflejarian en los valores de
otros activos

¢ las oportunidades de crecimiento, tales como la incursién en otros
mercados, y
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e el capital organizativo, por ejemplo, los beneficios obtenidos de una red
empresarial.

Se define, también, el fondo de comercio como la cantidad remanente tras
deducir los valores de todos los activos separables e identificables del valor total
de la empresa. Esta definicion se utiliza habitualmente con fines contables.

2.5 Los activos intangibles se diferencian entre si por caracteristicas tales
como la titularidad, la funcién, la posicién en el mercado y la imagen. Por
ejemplo, las marcas de zapatos de moda de sefioras pueden caracterizarse por
el uso de unos colores y estilos concretos, asi como por el precio. Asimismo,

si bien los intangibles que pertenecen a la misma clase tienen, inevitablemente,
caracteristicas similares, también hay aspectos que los diferencian de otros
activos similares.

2.6 Es importante que el valorador ejerza de forma regular la actividad de
valoracion de intangibles, puesto que es fundamental tener conocimiento
practico sobre los factores que inciden en la inversion en un determinado activo
(véase la NP 2, seccidn 2).

3 Condiciones de contratacidn

3.1 El conocimiento en materia de valoracién que tienen los clientes varia
ampliamente. Algunos tienen un conocimiento profundo sobre los derechos
de propiedad de intangibles y sobre la valoracién de intangibles, mientras que
otros no estan familiarizados con los términos y conceptos utilizados por los
valoradores de intangibles.

3.2 Es imprescindible que las condiciones de contratacion se entiendan y se
pacten entre el valorador y el cliente antes de que dé comienzo la instruccion.
Sera asimismo preciso identificar cualquier activo complementario o contributivo
y alcanzar un acuerdo sobre si debe ser incluido o no. Los activos contributivos
son aquellos que se utilizan junto con el activo objeto de valoracion para generar
flujos de caja. En los casos en que no deban valorarse los activos contributivos,
serda importante aclarar si la intencién es por tanto valorar el activo principal de
forma independiente.

3.3 Pueden darse situaciones en las que un interés inherente al activo que se
va a valorar esté compartido con otros, y tales casos habran de especificarse
claramente.

3.4 Es posible que los valoradores tengan términos de contratacion genéricos
que puedan ser utilizados para cualquier tipo de valoracién. En los casos en
los que una valoracion deba cumplir el Libro Rojo de RICS, el valorador debera
redactar unas condiciones de contratacion que cumplan con las condiciones
minimas establecidas en la NP 2, seccion 7 y en la DBPV 1.
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4 Conceptos de valoracion

4.1 Es importante entender correctamente el motivo por el que se solicita al
valorador que realice la valoracién, dado que la valoracion del activo intangible
puede ser necesaria para una amplia variedad de finalidades. Entre los ejemplos
figuran la presentacion de informes financieros, la fiscalidad, las asignaciones

del sector publico, las transacciones y las emisiones de acciones, la opinién de
valor justo, los acuerdos bancarios, la insolvencia y administracion, la gestion del
conocimiento, o la revisién de la cartera. La finalidad introducira varios conceptos
de valor, algunos regidos por la legislacién y la jurisprudencia, y otros regidos por
las normas internacionales y nacionales de la praxis de valoracién profesional.

4.2 Las bases de valor habitualmente empleadas en estos tipos de valoraciones
(las cuales no estan todas ellas reconocidas por las NIV o por el Libro Rojo)

son el valor razonable, el valor de mercado razonable, el valor de mercado y el
valor de mercado libre. Los valoradores deben ser conscientes de los requisitos
establecidos por la NP 1, seccién 1 siempre que se realice una valoracidn por
escrito.

4.3 Dependiendo de qué normas y praxis se adopten en lo relativo al concepto,
la conclusién de la valoracion respecto del mismo activo puede ser distinta. Por
ejemplo, debido a las normas relativas a las valoraciones fiscales, una autoridad
fiscal podria contemplar una valoracion de forma diferente de la que lo haria un
litigante, el socio de una fusién o un comprador especial.

4.4 Salvo cuando existan serios indicios de lo contrario, se presupone un
«negocio en marcha» y que el activo continuara teniendo una vida Util en el futuro
préximo. En algunos casos, este periodo se basa en lo que viene indicado por

la ley, o en las condiciones de los acuerdos o protocolos pertinentes que rigen

el activo. Sin embargo, a los efectos de la presentacién de informes financieros,
podria ser preciso considerar el valor de aquellos intangibles que van a ser
enajenados o abandonados.

4.5 En multitud de casos sera necesario aplicar mas de un método o enfoque de
valoracién, especialmente cuando la informacién o las pruebas sean insuficientes
para permitir al valorador que emplee Unicamente un método o enfoque. En

tales casos, el valorador podra emplear métodos o enfoques adicionales para
obtener la valoracion final, indicando por qué se ha dado preferencia a una o
varias metodologias en concreto. El valorador debera tener en cuenta todos los
métodos o enfoques de valoracion vy justificar por qué no se ha empleado un
método o enfoque determinado.

5 Duediligence de la valoracion

5.1 En consonancia con la NP 2, seccion 2, los valoradores deben tener las
competencias necesarias para realizar valoraciones de activos intangibles.
Como requisito minimo, los valoradores no deben contemplar la realizacién de
una valoracion de intangibles si se carece de un conocimiento profundo y de la
comprensién necesaria de cuestiones tales como:
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los derechos de los propietarios del activo o activos
la trayectoria del activo y las actividades asociadas a él

segun proceda, el estado del sector en cuestién, de las perspectivas
econdémicas generales y de factores politicos.

5.2 Entre los requisitos de informacidén necesarios para ayudar al valorador a la
hora de comprender los activos en cuestion figurarian:

las cuentas de resultados mas recientes asociadas al activo en cuestion,
e informacioén pormenorizada de proyecciones o previsiones actuales y
anteriores

descripcion y trayectoria del activo en cuestién, incluyendo las protecciones
legales y los derechos asociados a ellas (debera darse a conocer el grado en
que tales derechos legales han sido evaluados)

informacion sobre el activo y cualquier documentacion de apoyo (por
ejemplo, registros, aplicaciones territoriales, marketing, investigacion y
desarrollo técnico, documentacion, graficos de disefio y manuales)

otros acuerdos de garantias

informacién pormenorizada de las actividades concretas de la explotacién
del activo intangible

informes de valoracién anteriores

producto(s) comercializado(s), respaldado(s) o extendido(s) por la empresa e
intangibles

si alguien mas esta autorizado a utilizar el activo intangible, y si esta previsto
que asi sea

mercado(s) de la empresa, competencia, barreras de entrada en esos
mercados, planes de negocios y de comercializacion, due diligence

licencias, alianzas estratégicas y joint ventures

si los acuerdos contractuales pueden ser cedidos o transferidos en un
contrato de licencia de intangibles o de regalias

principales clientes y proveedores

objetivos, tendencias o desarrollos previstos en el sector y como estos
pueden afectar a la empresa o al activo

politicas contables
andlisis de las fortalezas, debilidades, oportunidades y amenazas (DAFO)

condicionantes de mercado clave (por ejemplo, monopolio o posiciéon de
mercado dominante, cuota de mercado)

grandes inversiones previstas

posicion de la competencia

tendencias estacionales o ciclicas

cambios tecnoldgicos que repercutan en el activo

vulnerabilidad de cualquier fuente de materias primas o de cualquier acuerdo
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e sise ha producido alguna adquisicion o fusion reciente en este sector en
torno a la fecha de valoracidn, asi como los criterios que se aplicaron

e gestién de la investigacion y del desarrollo (acuerdos de confidencialidad,
subcontratados, formacion e incentivos)

e sjexiste un registro de los activos de propiedad intelectual propiedad de la
empresa que establezca el calendario de la titularidad de los derechos de
propiedad intelectual, y los intereses de terceros (si los hubiera)

e examen de las licencias comparables de activos similares.

5.3 El valorador debera, en la medida en que ello sea posible, verificar los
hechos y la informaciéon empleados en la valoracion, y compararlos con otras
fuentes, siempre que sea posible.

5.4 Gran parte de la informacién que se utilizara en la valoracién procedera
del cliente y es posible que no se pueda verificar. En tales casos, el informe de
valoracion debera aclarar esta coyuntura.

6 Enfoques o métodos de valoracion

6.1 En términos generales, la teoria de la valoracién reconoce tres enfoques
de valoracidn, incluyendo para intangibles. Dichos enfoques son el enfoque de
mercado (en ocasiones conocido como el enfoque de comparacién de mercado
directo), el enfoque o método de capitalizacion de rentas y el enfoque de coste
de reposicion.

6.2 Cada método requiere que el valorador adopte una estimacién de la vida util
restante del activo. Podria tratarse de un periodo de tiempo limitado, fijado por

la duracién de un contrato o la esperanza de vida normal en el sector, o podria
ser un periodo de tiempo indefinido. A la hora de determinar la esperanza de vida
deberan considerarse una serie de factores, entre ellos: los aspectos juridicos,
técnicos, econémicos y funcionales. La esperanza de vida que se le presume a
un activo que tiene una licencia por un periodo de tiempo determinado puede ser
mas corta si es probable que un producto competidor superior salga al mercado
antes del vencimiento de dicha licencia. En estos casos, el valorador debe emitir
una opinién al respecto.

Enfoque o método de mercado

6.3 El enfoque de mercado estima el valor de un activo comparandolo con
operaciones de compraventa recientes o con ofertas de activos similares o
sustitutivos, asi como informacion de mercado pertinente. Sin embargo, rara vez
es posible encontrar tales pruebas relacionadas con activos idénticos.

6.4 Los dos métodos del enfoque de mercado principales son el «método
multiple de mercado» y el «método basado en transacciones similares».

6.5 El método multiple de mercado se centra en la comparacién del activo en
cuestion con datos orientativos tales como las tasas de la industria de regalias.
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A la hora de aplicar este método, se evallan y ajustan cuestiones tales como
las tasas de regalias segun las fortalezas y debilidades del activo en cuestion en
relacion con activos similares. Posteriormente se aplican a los datos operativos
pertinentes del activo en cuestion con el fin de obtener una aproximacion del
valor. Por lo general, los datos obtenidos se ajustan de forma adecuada para
reflejar las diferentes propiedades o caracteristicas.

6.6 El método basado en transacciones similares emplea indicadores de
valoracién fundamentados en los cambios histéricos de transacciones que

se han producido en el mismo sector del activo en cuestion, o en sectores
relacionados. Los datos derivados se ajustan posteriormente y se aplican a los
datos operativos pertinentes del activo en cuestion con el fin de obtener una
indicacion del valor.

6.7 En algunos sectores, los activos se compran y se venden con base en la
praxis de mercado establecida o en ciertas reglas de valoracioén especificas de
cada sector, las cuales a menudo (aunque no de forma exclusiva) se derivan
de indicadores o porcentajes de facturacién y no de indicadores ligados
directamente a la generacion de beneficios. Habra que asegurarse de que la
«praxis de mercado establecida» no se ha desactualizado por cambios en las
circunstancias con el tiempo. Cuando existan tales especificos del sector es
posible que el valorador deba tenerlas en consideracion.

Enfoque o méetodo de caopitalizacion de rentas

6.8 El enfoque o método de capitalizacion de rentas tiene una serie de
variantes. Cuando se aplican (utilizando, por ejemplo, el método de flujo de caja
descontado o DCF, por sus siglas en inglés), estiman el valor de un activo por

el valor actual de sus beneficios econdmicos futuros. Estos beneficios pueden
incluir los ingresos, los ahorros de costes, las deducciones fiscales y los ingresos
producto de su enajenacion.

6.9 Cuando se aplican a la valoracién de activos intangibles, las indicaciones

de valor se desarrollan descontando los flujos de caja previstos a su valor actual
a una tasa de retorno que incorpora la tasa libre de riesgo para el uso de los
fondos, la tasa de inflacién prevista y los riesgos asociados a la inversion en
cuestion. La tasa de descuento seleccionada se basa generalmente en las tasas
de retorno disponibles de inversiones alternativas de tipo y calidad similares en la
fecha de valoracion.

6.10 El enfoque o método de capitalizacion de rentas también acepta métodos
tales como el método de exencién de regalias (“Relief from royalty approach”),
que queda definido en la NIV 210 Activos intangibles como un método que
estima que «el valor de intangibles... se determinara tomando como referencia el
valor de los pagos de regalias hipotéticos que se ahorrarian si el activo fuera de
propiedad, en comparacion con la licencia de intangibles de terceros».

6.11 También existe el método de «ganancias extraordinarias de varios periodos»
(“multi-period excess earnings method”). Se trata de un método de estimacion
de los beneficios econdmicos de intangibles durante varios periodos de tiempo
mediante la identificacion de los flujos de caja asociados al uso del activo y la
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deduccion de una comision periddica que refleje un rendimiento justo del uso de
los activos contributivos.

6.12 El enfoque o método de capitalizacion de rentas, tal como se aplica
empleando la base de valor de las ganancias capitalizadas, es comun en
las valoraciones de intangibles. En cada caso sera necesario comprender
perfectamente los beneficios econémicos y contables, su comportamiento
histérico y las previsiones.

6.13 La estimacion de los intangibles y de los derechos de propiedad intelectual
incluye técnicas para identificar aquellas ganancias que estan especificamente
asociadas al activo en cuestion, tales como el diferencial de los beneficios de
explotacion, los beneficios extraordinarios y la exencion de regalias. Es necesario
poseer un profundo conocimiento de las ganancias, de su comportamiento
histérico y de las previsiones al respecto.

Enfoque o métodao de coste de reposicion

6.14 El enfoque de coste de reposicion indica el valor de un activo por el coste
de crear o sustituir el activo por otro similar. Cuando se aplica a la valoracién de
activos intangibles, la obsolescencia, el mantenimiento y el valor temporal del
dinero son aspectos que merecen consideracion. Cuando la base de valor que se
empleara en la valoracion sea el valor de mercado, las indicaciones relativas a la
obsolescencia deben quedar justificadas por datos del mercado.

7 Técnicas del valor actual

7.1 Las técnicas del valor actual (PVT, por sus siglas en inglés) estiman el valor
de un activo por el valor actual de su flujo de caja econémico futuro, que es

la liquidez que genera un activo, o un conjunto de activos, o una empresa de
negocios a lo largo de un periodo de tiempo.

7.2 Entre las cuestiones que hay que tener en cuenta en relacion con esta
técnica cabe destacar:

e el numero de afios durante los que se aplica el flujo de caja

e |atasa de capitalizacion o la tasa de descuento aplicada al final del periodo
de tiempo

e |atasa o las tasas de descuento adoptada(s)
e silainflacion esta integrada en el flujo de caja

e qué otras variables deben ser tenidas en cuenta en relacién con el flujo de
caja en el futuro

e ¢l perfil comercial del activo

¢ Jlos rendimientos iniciales y operativos, la tasa interna de retorno (TIR) y el
valor terminal.
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7.3 Cuando se aplique un enfoque o método basado en las técnicas del valor
actual, es importante tener en cuenta las transacciones de mercado (es decir,
las transacciones comparables) que reflejan el mismo enfoque de valoracion.
Es posible que a la hora de adoptar un enfoque basado en las técnicas del
valor actual sea mas dificil obtener la informacién pormenorizada relativa a las
transacciones del mercado. No obstante, tales transacciones favoreceran la
evaluacién de la tasa de descuento que adoptar, la TIR buscada y el enfoque
general adoptado por el mercado.

7.4 Sila valoracion solicitada corresponde a activos intangibles concretos, antes
de adoptar el modelo del flujo de caja indicado, el valorador debe cuantificar

la vida util restante y la tasa de deterioro asociadas especificamente al uso del
activo. Por lo general, este analisis de la vida util restante cuantificara aquella que
sea mas corta de entre las siguientes:

e lavida fisica (por ejemplo, de un activo tangible subyacente)

e lavida funcional (por ejemplo, de un activo tangible subyacente)
e |avida tecnolégica

e lavida econémica

e lavida legal.

7.5 Lavaloracién basada en las técnicas del valor actual conllevara, por tanto,
estos componentes clave: un prondstico financiero que identifique el capital
intelectual concreto y las ganancias asociadas, asi como la tasa de descuento
(coste del capital). Se consideraran tanto los riesgos sistematicos como los no
sistematicos, y la determinacion de la tasa de descuento en su aplicaciéon basica
exigira la identificacion y aplicacion del coste del capital para los flujos de caja
conocidos y previstos.

7.6 Se adoptara un descuento adecuado al coste medio ponderado del capital
(WACC). Los dos elementos basicos del coste del capital son el coste de la
deuday el coste del capital propio. Para favorecer el célculo de una tasa de
retorno y de una tasa de descuento adecuadas, el valorador emplea una serie

de métodos diferentes que incluyen el modelo de fijacion de los precios de los
activos de capital (“capital asset pricing model”) (CAPM, por sus siglas en inglés),
la teoria del arbitraje de precios (“arbitrage pricing theory”) e hibridos, en funcion
de las circunstancias concretas.

7.7 Puede solicitarse al valorador que tenga en cuenta los activos intangibles en
un contexto de licencias, por ejemplo, la concesion de licencias dentro o fuera
de la tecnologia o de las patentes. Gran parte de lo que queda tratado en esta
OBPVA tiene relevancia a la hora de estimar una tasa de retorno adecuada en los
célculos relativos a la tasa de regalias. En la practica, la tasa se calcula tomando
como referencia alguno o la totalidad de los siguientes elementos:

e las licencias existentes para los intangibles (el enfoque basado en ejemplos
comparables)

¢ las normas del sector en materia de licencias para activos similares (el
enfoque de mercado)

Valoracion RICS - Normas Internacionales 2017 136

(vAdg0]) sauoiaeayde - g31y ap ugiaeiojeA

ap sixead euang e| a1qos Sauo|oeuaLIQ



Orientaciones sobre la buena praxis de
valoracion de RICS - aplicaciones [0BPVA])

OBPVA 6 Valaracion de activos intangibles

e la asignacion de los beneficios econdmicos derivados de la utilizacion,
por ejemplo, de inventos patentados (en ocasiones llamada beneficios
disponibles o enfoque o método analitico)

e la practica de concesién de licencias (el enfoque basado en reglas
especificas del sector).

7.8 La estimacién de licencias examina cuestiones especificas tales como:
e como se negociaron otras licencias pertinentes

e Qactivos intangibles y apoyo

e  duracion del contrato de licencia

e exclusividad

e condiciones especiales para acuerdos especiales

e geografia

e sector en el que se otorgd la licencia a los activos intangibles

e cualquier relacion especial.

Incluso si la practica anterior en materia de licencias es comparable, solo puede
proporcionar un punto de referencia. Los intangibles, por su naturaleza, son
Unicos y deben incluir la realizacion de numerosos ajustes que son necesarios
para establecer una comparacion justa.

7.9 Las técnicas del valor actual demuestran los enfoques tales como el método
de exencién de regalias (véase el parrafo 6.10 bajo el epigrafe Enfoque o método
de capitalizacion de rentas).

8 Informes

8.1 En los casos en los que una valoracion deba cumplir el Libro Rojo, el
valorador debera redactar un informe que cumpla con las condiciones minimas
establecidas en la DBPV 3. Por lo general, el informe consta de una breve
seccion introductoria o resumen ejecutivo que define la instruccion, resume la
conclusion y sirve de introduccion a la informacion pormenorizada del informe. La
estructura debe ir de lo general a lo especifico, ofreciendo asi un flujo légico de
datos y analisis en el que tengan cabida todas las consideraciones necesarias,
para llegar a las conclusiones de la valoracion.

8.2 La mayoria de las situaciones conforman secciones principales de la
siguiente manera, aunque no necesariamente en este orden:

e introduccion

e finalidad y base de valor

®  supuestos y supuestos especiales

e objeto de la valoracion
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e descripcidn e historia del activo(s), y la entidad de negocio en que ha(n) sido
utilizados

e contabilidad y politicas contables

e analisis de estados financieros, en su caso

e analisis del plan de negocios y de marketing, y perspectivas

e resultados de la busqueda de transacciones comparativas

e sector en el que se emplea el activo

e contexto y entorno econémico, rendimientos y evaluacién del riesgo
e métodos de valoracién y conclusion

e advertencias, declaraciones de limitaciéon de responsabilidad y limitaciones.

8.3 Algunos informes contaran con una seccién independiente que incluya

un analisis general de la metodologia de valoracion, que a menudo sigue a

la introduccion. Si los datos de indole nacional, regional y econémica son
importantes para la empresa y los activos, se puede dedicar una seccioén propia a
cada uno de ellos.

8.4 Cuando proceda, la informacion factual, o las fuentes de la misma, deben
ser identificadas, ya sea en el cuerpo del informe o en los apéndices. Cuando

el informe sea el de un experto exigido en un litigio, debe cumplir con los
requisitos que establezca la jurisdiccion local y debe por tanto contener todas
las revelaciones de informacién pertinentes, incluida la declaracién acerca de las
cualificaciones del experto y la declaracién jurada.

9 Confidencialidad

9.1 Lainformacién relativa a muchos activos intangibles sera de caracter
confidencial. Los valoradores deben hacer todo lo que esté a su alcance para
preservar dicho caracter confidencial y, mas en concreto, en relacién con la
informacion obtenida con respecto a activos comparables. Cuando asi lo exija
el cliente, el valorador de intangibles debera cumplir con todas las solicitudes de
suscribir acuerdos de confidencialidad o acuerdos similares.
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personales, entre ellos arte y
antiguedades

El contenido de esta nota guia es recomendable, no obligatorio. Asi mismo,
dirige a los miembros hacia contenidos obligatorios relevantes de estas
normas globales, incluidas las Normas Internacionales de Valoracion,
mediante referencias cruzadas sefaladas en letra negrita. Estas referencias
cruzadas sirven para orientar a los miembros y no alteran el estado del
contenido presentado mas adelante. Se recuerda a los miembros que:

e esta guia no puede abarcar todas las circunstancias posibles. Por ello,
han de tener en cuenta los hechos y circunstancias de cada encargo
particular al emitir juicios de valoracion

* se debe tener en cuenta el hecho de que ciertas legislaciones
locales pueden tener requisitos especificos que no contemplan estas
recomendaciones.

1 Introducciény ambito

1.1 Esta guia proporciona comentarios adicionales sobre la aplicacién de las
Normas Internacionales de Valoracién y las DBPV 1-5 en relacion con los «bienes
personales», siendo estos activos (u obligaciones) sefialados en el siguiente
punto 1.2.

1.2 Alos efectos de esta OBPVA, se entendera por «bienes personales» aquellos
activos (u obligaciones) que no estan permanentemente unidos a terrenos o
edificaciones:

¢ incluyendo, sin animo limitativo, artes decorativas, antigiedades, pinturas,
piedras preciosas y joyeria, articulos de coleccién, accesorios y mobiliario,
asi como otros contenidos generales

¢ excluyendo instalaciones comerciales accesorias, instalaciones y equipos,
empresas o los intereses inherentes a empresas, o intangibles.

Las valoraciones de bienes personales pueden surgir en muchos contextos
diferentes y para una gran variedad de finalidades que pueden incluir, pero no se
limitan a, los siguientes:

e cobertura de seguro

e dafios o pérdidas

139 Valoracion RICS - Normas Internacionales 2017



OBPVA 7 Valoracion de bienes personales, entre ellos arte y antigliedades

e fiscalidad (contribuciones a obras benéficas, impuesto sobre donaciones,
impuesto sobre el patrimonio, pérdidas en accidentes)

e presentacién de informes financieros

e transacciones de negocios

e pleitos, incluidos los alegatos de fraude

e planificacién del patrimonio, distribucion equitativa y sucesiones
e acuerdos prenupciales

e disolucién del matrimonio

e disolucién del negocio

e asesoramiento sobre la adquisicién o disposicién de los bienes
e garantia del préstamo

e Quiebra

e  valoracidon del inventario.

1.3 Esta lista no es definitiva, ya que pueden existir variaciones nacionales
o regionales. Los requisitos legales de una jurisdiccion determinada tendran
caracter prioritario. Esto podra ser asi en los casos en que las valoraciones
se preparen para la evaluacion de las obligaciones tributarias, incluidas las
derivadas de la legalizacién de herencia.

1.4 Es fundamental aclarar la finalidad de la valoracion, el cual a menudo
determinara la base de valor concreta que habra que utilizar. Véase la DBPV 1.

2 Condiciones de contratacidn

2.1 Para definir correctamente la valoracion, asi como las responsabilidades del
valorador, este debe identificar el cliente y cualquier otro individuo que pudiera
hacer uso de la valoracion (por ejemplo, usuarios previstos) para garantizar que la
valoracion sea igualmente significativa para ellos y no induzca a error.

2.2 Las condiciones de contratacion, incluidas las condiciones minimas
establecidas en la DBPV 1, quedaran por lo general acordadas entre el valorador
y el cliente antes de que dé comienzo la valoracion. Cuando sea necesario iniciar
la valoracion antes de que las condiciones de contratacion hayan quedado
totalmente documentadas, todas las cuestiones concernientes a dichas
condiciones deben ser sefialadas al cliente y documentadas antes de emitir el
informe (véase la DBPV 1).

2.3 Alahora de acordar las condiciones de contratacion, el valorador debe
asesorar al cliente acerca de las posibles repercusiones que cualesquiera otras
cuestiones pertinentes puedan tener sobre el valor (por ejemplo, la procedencia
del objeto o la incidencia de grupos de objetos que estan siendo valorados
como un conjunto y no de forma individual). No hacerlo podria inducir a error, e
incumpliria lo previsto por la DBPV 3.
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3 Identificacion del mercado

3.1 Las valoraciones se basan en una comprension del mercado en el que tiene
lugar la valoracion. Los valoradores deben evaluar la naturaleza y el estado del
mercado que proporciona el contexto para llevar a cabo sus comprobaciones y
conclusiones sobre el valor.

Algunas de las consideraciones que el valorador debera tener en cuenta son el
nivel de la actividad, de la confianza y de las tendencias del mercado.

3.2 Los valoradores de bienes personales deben tener en cuenta que existen
diferentes mercados en los que un determinado activo puede ser objeto de
comercio, y que cada uno puede generar sus propios datos de ventas. En
concreto, un activo puede tener un valor diferente en el nivel del comercio al
por mayor, en el nivel del comercio al por menor o donde el comercio sea por
subasta. El valorador debera identificar y analizar el mercado de referencia en
consonancia con el activo objeto de valoracién y la finalidad de la valoracion
que se realiza. Debe asimismo tener en cuenta que las valoraciones realizadas
al objeto de asesorar en una venta entre empresas que comercian con un tipo
de activo concreto pueden diferir de las valoraciones entre una empresa y un
particular.

3.3 A la hora de identificar el mercado, los valoradores de bienes personales
deben ser conscientes de que el método de venta podria incidir en el precio

de venta resultante. Por ejemplo, las subastas por internet y otras formas de
comercio electronico han relajado muchas de las limitaciones que restringian las
operaciones, lo que ha aumentado el nimero de compradores potenciales para
ciertos tipos de articulos. No obstante, los valoradores no deben olvidar que la
calidad de la informacién, asi como asuntos como las comisiones y costes de
venta asociados a ciertas plataformas en linea no relacionadas con las ventas
en tienda, pueden socavar la fiabilidad de los datos de ventas como fuente de
ejemplos comparables.

3.4 En lo que respecta a los bienes personales, a menudo se mantienen
grupos de activos como colecciones que, de ser divididas, pueden valer
significativamente mas o menos por articulo que cuando se mantenian de forma
colectiva. El valorador debera evaluar si la tenencia colectiva de estos activos
incide de algun modo en su valoracion y, en consecuencia, asesorar al cliente.

4 Inspeccion, investigacion y analisis

4.1 Los valoradores de bienes personales deben recopilar, verificar y analizar
los datos de ventas pertinentes; deben examinar, asimismo, las condiciones
econdmicas y del mercado; y ademas deben tener en cuenta toda informacién
adicional relacionada que conduzca a conclusiones de valor realistas. La
DBPV 2 establece los requisitos que deben cumplirse a la hora de realizar las
investigaciones.
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4.2 Los valoradores de bienes personales deben ser siempre conscientes de
que el grado de fiabilidad de los datos de ventas anteriores puede ser limitado y
deberan siempre evaluar la fiabilidad de los datos empleados para respaldar sus
analisis. Deben documentar las fuentes de informacion empleadas en el analisis.
Tal y como se menciona en el parrafo 3.3, los valoradores deben ejercer una
precaucion extrema a la hora de utilizar informaciéon obtenida de plataformas en
linea o de internet en general.

4.3 El valorador debe tener en cuenta cualquier limitacién o condicién que
ponga trabas a la inspeccion, a la investigacion y/o al andlisis. En caso de

que existan tales limitaciones, es posible que el valorador deba establecer
supuestos/supuestos especiales. La DBPV 4 establece los requisitos relativos
a los supuestos y a los supuestos especiales. Los supuestos establecidos
deberan ser comentados y convenidos con el cliente antes de concluir la
valoracion, y deberan asimismo quedar documentados claramente tanto en las
condiciones de contratacion como en el informe.

4.4 El valorador debe considerar los datos econémicos y de mercado, tales
como la oferta y la demanda en el mercado y los movimientos que tienen
lugar en él. Cuando exista un grado de incertidumbre con respecto a la
informacion empleada o al estado del mercado, el valorador debera consultar
la DBPV 3.

4.5 Cuando el valorador consulte a otros expertos y/o profesionales,

debera, en la medida en que ello sea necesario a los efectos de la valoracion,
cerciorarse de que el experto o profesional esta adecuadamente capacitado y
que los servicios se prestan de manera competente.

5 Valoracion

Enfoques o méetodos de valoracion y sus aplicaciones

5.1 Los tres enfoques para obtener el valor de mercado (tal y como se define en
la NIV 104, parrafo 30.1) de los bienes personales son:

e el enfoque de comparacion de ventas
e el enfoque de coste de reposicion y

e el enfoque de capitalizacién de rentas.

5.1.1 El enfoque de comparacion de ventas

Este enfoque de valoracién proporciona una aproximacion del valor del bien
personal comparando el activo en cuestion con la venta de activos similares
para los que se dispone de datos relativos a las ventas. Este es el enfoque mas
frecuentemente empleado a la hora de valorar bienes personales. Cuando el
valorador emplee este enfoque, debera extremar las precauciones a la hora de
analizar los datos de ventas comparables apropiados.
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51.2 El enfoque de coste de reposicion

Este enfoque de valoracién proporciona una aproximacion del valor del bien
personal en base a los costes actuales estimados para reproducir o crear un
bien personal de igual calidad, utilidad y comerciabilidad. Este enfoque incluye
la sustitucion por una réplica y la sustitucion por un facsimil. Una réplica es una
copia del objeto original, tan parecida como sea posible al objeto original en
cuanto a su naturaleza, calidad y edad de los materiales, pero creada a partir de
métodos modernos de construccion o de fabricacién. Un facsimil es una copia
exacta del objeto original, creada con materiales de una naturaleza, calidad y
edad similares, utilizando métodos de construccion o fabricacion de la época
original. Ambos métodos (esto es, la réplica o el facsimil) se utilizan normalmente
y Unicamente a efectos de las compafiias de seguros. A la hora de aplicar el
enfoque de coste de reposicion, el valorador debe analizar los datos de costes
pertinentes y apropiados para estimar el coste de sustitucion.

5.1.3 El enfoque de capitalizacién de rentas

Este enfoque de valoracién proporciona una aproximacion del valor del bien
personal calculando los beneficios monetarios previstos (tales como un flujo
de ingresos) para el activo en cuestién. A la hora de aplicar este enfoque, el
valorador debe analizar los datos pertinentes y apropiados para estimar, de
forma fiable, los ingresos en el mercado en el que se ubica el bien personal.
Los valoradores deberan basar sus proyecciones de beneficios monetarios en
un analisis de datos, tendencias y factores competitivos tanto pasados como
presentes.

5.1.4  Entodos los enfoques, el valorador debe usar un razonamiento prudente
y bien informado para sintetizar el andlisis en una conclusion de valor logica.

5.1.5 Todas las conclusiones de valoracién deben basarse, en términos
razonables, en las pruebas adecuadas y quedar justificadas por las mismas. Si se
ha utilizado més de un enfoque de valoracién en el andlisis, el valorador debera
incluir ambos y conciliar los resultados.

5.1.6  RICS no dicta qué método(s) debe emplear el valorador. No obstante,
el valorador debe estar en posicién de justificar los motivos por los que ha
adoptado un enfoque o método determinado.

Otras consideraciones de valoracion

5.2 Al margen de las exigencias que establece la DBPV 3, la investigacion y el
analisis que lleve a cabo el valorador deben contemplar:

e el alcance de la informacién que debe ser comunicada al cliente y a otros
usuarios previstos. El valorador debe tener en cuenta el hecho de que el
conocimiento que los clientes tengan en materia de valoraciones puede
variar y, por ello, debera comunicar la informacion de forma que pueda ser
entendida por todos los usuarios previstos del informe.

143 Valoracion RICS - Normas Internacionales 2017



OBPVA 7 Valoracion de bienes personales, entre ellos arte y antigliedades

e el interés objeto de valoracion (pueden darse situaciones en las que el interés
inherente a los bienes personales que van a valorarse esté compartido con
otros, y en tales casos, habra de especificarse claramente)

e las caracteristicas necesarias para establecer la identidad del bien personal
(incluyendo, sin animo limitativo, el artista o creador, el material o medio,
tamanio, titulo, origen, estilo, la antigliedad, procedencia o historia,
condicion, las exposiciones previas del bien y las citas recogidas en obras
literarias)

e la base de valor que va a adoptarse (por ejemplo, valor de mercado, valor de
reposicion, etc.) y la fuente de la definicién para ese valor

e cualquier condicion de contratacion especial o requisitos normativos

e restricciones, gravamenes, arrendamientos, pactos, contratos, o cualquier
otro elemento que pueda incidir en la valoracion o titularidad del bien
personal que haya que valorar

e |a medida en que la informacién proporcionada por terceros puede ser
empleada y verificada

e larelacién del bien con cualquier bien inmueble o intangible que pueden
repercutir en la valoracion del bien personal

e laimportancia de los activos individuales en una instruccién que abarca
varios objetos con una amplia gama de valores

e andlisis de ventas anteriores del bien objeto de valoracién, si procede

¢ |a medida en que las condiciones actuales del mercado y la economia
afectan al nivel de certeza de la conclusioén de la valoracion.

6 Informes

6.1 Corresponde al valorador garantizar que el informe de valoracion sea claro
y preciso, y que ningun elemento del mismo sea ambiguo o que induzca a error.
Debe prepararse con independencia, integridad y objetividad (véase la NP 2).

6.2 El valorador debe cumplir con las exigencias minimas que se enuncian en la
DBPV 3, asi como incorporar todas las consideraciones de valoracién indicadas
en el parrafo 5.2 (Otras consideraciones de valoracién). Asimismo, cuando el
valorador haya consultado a expertos y/o profesionales individuales o empresas
en el proceso de preparacion de la valoracion, debera identificar, en cada

caso, las fuentes, asi como sus credenciales y reconocer la naturaleza de sus
aportaciones (véase el parrafo 4.5).

6.3 El nivel de detalle del informe de valoracién debe reflejar, de manera
adecuada, las necesidades del cliente y de los usuarios previstos, la naturaleza
del bien personal y el uso previsto de la valoracion. Todos los usuarios previstos
del informe deben poder entender la terminologia empleada en el mismo.
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6.4 El valorador debera indicar las limitaciones o condiciones relativas a la
inspeccion, investigacion o al andlisis, y explicar como estas han incidido en las
conclusiones del valorador.

6.5 La finalidad de la valoracidn (por ejemplo, la distribucidn equitativa), la

base de valor (por ejemplo, el valor de mercado) y el mercado (por ejemplo, una
subasta) en el que esta previsto que se produzca la transaccion (hipotética o real)
deben establecerse claramente en el informe.

6.6 El valorador debe informar, si es necesario, de que la conclusiéon cumple con
los requisitos especiales del cliente, con las normativas reglamentarias o con la
legislacién pertinente.

6.7 El valorador debe resumir las investigaciones realizadas y los datos
empleados en el andlisis. El valorador debe declarar el enfoque o los enfoques
de valoracién que ha usado (es decir, de mercado, de capitalizacién de rentas

o de coste de reposicion), asi como las razones que le han llevado a hacerlo. El
valorador debe también sefalar por qué se tuvieron en cuenta otros enfoques
que finalmente fueron rechazados. Si se emplearon varios enfoques en el andlisis,
deberan detallarse en el informe y debera asimismo incluirse una conciliaciéon de
los resultados.

6.8 Al concluir una valoracion basada en supuestos especiales (como cuando se
determina un valor total), estos deben quedar expresamente sefialados junto con
la repercusién que, en su caso, los supuestos especiales hayan tenido sobre el
valor.

6.9 El valorador debe comentar cualquier problema que afecte al grado de
certeza de la valoracion. El alcance del comentario variara en funcién de la
finalidad que deba cumplir la valoracion y del conocimiento que tenga el usuario.

6.10 El empleo de fotografias debe ser apropiado y debe producirse cuando asi
lo requiera la instruccion. Si las fotografias hubieran sufrido alguna alteracion,
esta debera sefalarse.
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El contenido de esta nota guia es recomendable, no obligatorio. Asi mismo,
dirige a los miembros hacia contenidos obligatorios relevantes de estas
normas globales, incluidas las Normas Internacionales de Valoracion,
mediante referencias cruzadas sefaladas en letra negrita. Estas referencias
cruzadas sirven para orientar a los miembros y no alteran el estado del
contenido presentado mas adelante. Se recuerda a los miembros que:

e esta guia no puede abarcar todas las circunstancias posibles. Por ello,
han de tener en cuenta los hechos y circunstancias de cada encargo
particular al emitir juicios de valoracion

e se debe tener en cuenta el hecho de que ciertas legislaciones
locales pueden tener requisitos especificos que no contemplan estas
recomendaciones.

Este apartado amplia la informacién sobre ciertos temas y asuntos especificos
que surgen en relacién con la valoracion de bienes raices, y complementa la NIV
400 Intereses inherentes a los bienes inmuebles (Real Property Interests),

la NIV 410 Propiedades en desarrollo (Development Property) y la DBPV 2.
Abarca expresamente las inspecciones y comprobaciones, e incluye material
nuevo e importante sobre sostenibilidad y cuestiones medioambientales, factores
que influyen cada vez mas en el mercado en relacién con los bienes raices.

1 Inspeccion

1.1 Esta seccién y la siguiente (2) abordan las inspecciones y comprobaciones
de bienes raices, mas especificamente aquellos casos en que los activos que han
de valorarse son derechos de propiedad, control, uso u ocupacion de terrenos e
inmuebles (véase la NIV 400, parrafo 20.2).

1.2 Muchos aspectos pueden repercutir o repercutiran en el valor del interés
en cuestién, tal y como lo percibe el mercado, y estos aspectos en ocasiones
podran descubrirse Unicamente a través de una inspeccion del inmueble. Entre
ellas:

a) las caracteristicas de la localidad y de las zonas colindantes, asi como las
comunicaciones existentes y los servicios y las instalaciones disponibles que
afecten al valor del inmueble
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b) las caracteristicas del inmueble y su uso
(i) las dimensiones, areas y uso(s) de los elementos constituyentes
(ii) la antigliedad, construccion y naturaleza de los edificios o estructuras
(iii) la accesibilidad para usuarios y visitantes
(iv) las instalaciones, el equipamiento y los servicios
(v) los equipos, los accesorios y las mejoras

(vi) las instalaciones y equipos que normalmente forman parte integrante
de la edificacién (véase también la OBPVA 5, Valoracién de instalaciones y
equipos)

(vii) el estado aparente de conservacién y mantenimiento

(viii) los materiales peligrosos mantenidos en el inmueble, tales como (sin
animo limitativo) los elementos regulados, entre ellos: productos quimicos,
sustancias radioactivas, materiales explosivos, amianto, sustancias que
merman el ozono, aceites, etc. o actividades reguladas como la actividad de
gestién de residuos.

c) caracteristicas del solar

(i) peligros naturales tales como la inestabilidad del terreno, la mineria o la
extraccién de minerales, el riesgo de inundacién de todos los mecanismos,
incluyendo fuentes pluviales y fluviales

(ii) peligros no naturales tales como contaminacion del terreno en aquellos
casos en los que las sustancias estén en, sobre o debajo de la tierra y sean
consecuencia de usos histéricos o actuales (véase también el apartado (b)
anterior)

d) el potencial de desarrollo o remodelacién

(i) cualquier restriccion fisica sobre un futuro desarrollo o ampliacién, si
procede.

1.3 Otros asuntos sobre los que se puede adquirir informacion relevante durante
la inspeccion, o consultas posteriores surgidas a raiz de la misma, pueden ser:

(@) mejoras realizadas a inmuebles en alquiler: a la hora de valorar
arrendamientos y procesos de reversion, si el inmueble incluido en el
alquiler original ha sido posteriormente modificado o mejorado, conviene
determinar cuidadosamente la finalidad de la valoracién, el cual puede
no equivaler exactamente a lo que se ve y se mide en el suelo. Si el
valorador no pudiera inspeccionar el arrendamiento o si debido a la
inexistencia de licencias documentadas no pudiera confirmar el alcance
de las alteraciones o mejoras, debera proceder en base a los supuestos
indicados
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(b) controles sobre la planificacidon urbanistica (zonificacion): los controles y
la necesidad de obtener licencias o permisos para un uso incrementado o
alterado, incluido el desarrollo, difieren entre los distintos paises o estados,
y el alcance de las consultas que deban realizarse en cada caso vendra
determinado por el conocimiento que tenga el valorador del mercado en
cuestion, por la naturaleza y extension del inmueble y por la finalidad de la
valoracion

(c) cuando sea necesario, la informacion relativa a los gastos sustanciales
y a los costes de funcionamiento, asi como el porcentaje que se puede
recuperar del ocupante; la eficiencia energética puede ser uno de los
muchos factores importantes a la hora de considerar las cuestiones en
materia de sostenibilidad (ver mas abajo).

2 Investigaciones y supuestos

2.1 Los siguientes aspectos son comunes a muchas valoraciones de bienes
raices, y a menudo plantean dudas sobre qué grado de comprobacioén resulta
adecuado o sobre la naturaleza de los supuestos que pueden establecerse

de forma valida. La informacion orientativa expuesta a continuacién no puede
englobar todas las circunstancias; el conocimiento, experiencia y buen juicio del
valorador siempre han de guiar los mandatos individuales, y en algunos casos se
habran establecido, debatido o acordado limitaciones adecuadas con el cliente
como parte de las condiciones de contratacion. Del mismo modo, la relevancia y
adecuacion de los supuestos solo pueden juzgarse caso por caso, por lo que lo
que sigue no es, en modo alguno, prescriptivo.

2.2 Derecho de propiedad

El valorador debe contar con toda la informacion relativa a los datos esenciales
del interés que esta siendo valorado. Esta informacién puede ser de una o
varias formas, tales como una sinopsis facilitada por el cliente o por un tercero;
copias de los documentos pertinentes; o un informe actual detallado sobre el
derecho de propiedad realizado por los abogados del cliente (esta lista no es
exhaustiva).

El valorador debera declarar qué informacién ha utilizado y, segun proceda, qué
supuestos ha establecido. Por ejemplo, si un documento de arrendamiento no
estuviera disponible, el valorador podra necesitar establecer el supuesto de que
las condiciones estipuladas y declaradas son las del contrato de arrendamiento
real. No obstante, si se ha aportado un documento que certifique el derecho

de propiedad, el valorador podra confiar, en la medida en que sea razonable,

en la veracidad de esta informacién; sin embargo, esta es una cuestion que

han de dilucidar los abogados, y cuando sea necesario, el valorador podra
indicar especificamente que los asesores juridicos del cliente han de verificar

la situacion. El valorador no prevera asumir la responsabilidad derivada de la
interpretacion fiel del derecho de propiedad del inmueble o activo del cliente.
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2.3 Estado de las edificaciones

Aunque sea competente para ello, un valorador normalmente no emprendera
una inspeccion técnica (survey) de una edificacién al objeto de establecer el
estado de los desperfectos o del deterioro de dicha edificacién. Sin embargo, el
valorador incurriria asimismo en error si ignorase desperfectos obvios existentes
que afectasen al valor, a menos que se haya pactado el establecimiento

de un supuesto especial a este respecto. El valorador debera, por tanto,

sefalar claramente que la inspeccién no sera una inspeccion técnica (survey)
completa de la edificacién. Por afiadidura, debe definir los limites que han de
aplicarse a la responsabilidad del valorador de investigar y comentar sobre la
estructura o sobre cualquier desperfecto de la edificacion. También debe dejar
constancia, segun proceda, de que se establecera el supuesto de que la(s)
edificacién(es) esta(n) en buen estado, salvo cualquier defecto (menor) detallado
especificamente.

2.4 Servicios

La presencia y eficacia de los servicios de un edificio y todas /as instalaciones

y los equipos anejos a menudo incidiran de forma significativa en el valor.

No obstante, la realizacion de una investigacion exhaustiva se encuentra
normalmente fuera del ambito de la valoracion. El valorador debera establecer

de qué fuentes de informacion dispone y la medida en que las mismas se
consideran fiables para la realizacién de la valoracion. La practica habitual
consiste en convenir el supuesto de que los servicios y los controles y programas
informaticos asociados funcionan debidamente y no presentan averias.

2.5 Planeamiento urbanistico (zonificacion)

Ante cualquier duda, el valorador puede necesitar establecer si el inmueble
cuenta con las autorizaciones legales requeridas para las edificaciones y los
usos existentes, o confirmar si precisa de verificacion, y si existen politicas o
propuestas dictadas por las autoridades reglamentarias que pudieran repercutir
positiva o negativamente en el valor. A menudo esta informacién estara
facilmente disponible, pero en ocasiones pueden surgir demoras o generarse
gastos a la hora de obtener la informacion definitiva. El valorador debera, entre
otras cosas, indicar cuales son las investigaciones que se proponen o qué
supuestos se estableceran, cuando no sea viable verificar la informacién dentro
del contexto de la valoracién.

2.6 Cuestiones medioambientales

Las limitaciones potenciales o reales al uso y disfrute de la propiedad causadas
por factores medioambientales pueden derivarse de causas naturales (como
inundaciones), no naturales (como la contaminacion) y a veces de una
combinacion de ambas (como en el caso de hundimientos provocados por
antiguas extracciones de minerales). A pesar de la considerable diversidad de
las circunstancias, la pregunta esencial siempre es hasta qué punto afectan
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al valor los factores identificados. Ha de ejercerse un cuidado extremo a la

hora de evaluar o comentar los factores medioambientales, dado que los
valoradores no siempre tendran el conocimiento y experiencia especializados
que a veces resultan necesarios. En los casos que asi lo requieran, el valorador
podra recomendar realizar mas investigaciones y/u obtener asesoramiento de
especialistas 0 expertos en materia de asuntos medioambientales. Esta cuestion
se explica mas pormenorizadamente en los parrafos siguientes.

a)  Limitaciones medioambientales por causas naturales

()  Algunos inmuebles pueden verse afectados por determinados factores
medioambientales que son una caracteristica inherente al inmueble en si o al
entorno inmediato del inmueble. Tales factores podrian incidir en el valor del interés
inherente al inmueble. Algunos ejemplos de esto son: problemas de inestabilidad
del terreno (tales como la expansién y contraccion de arcilla, la extraccion de
minerales histérica y actual) y el riesgo de inundacién de cualquier mecanismo.

(i)  Aunque un comentario detallado sobre ambos, los riesgos y las incidencias
se encuentra normalmente fuera del ambito de los conocimientos y la experiencia
de un valorador, la presencia o presencia potencial de estos principios es algo
que puede a menudo establecerse en el transcurso de una inspeccidn, a través
de las consultas habituales o a través del conocimiento de la zona. El uso de la
lista adecuada de observacion de activos (Property Observation Checklist) de los
apéndices A a C de la nota orientativa de RICS Contaminacion, medio ambiente
y sostenibilidad, 32 edicion (2010), puede ser de ayuda durante las inspecciones.
No solo hay que tener en cuenta el riesgo de que ocurra un hecho en particular,
sino también sus numerosas consecuencias. Por ejemplo, si la propiedad ha
sufrido un desastre reciente, como una inundacién, esto podria afectar a la
cobertura de seguro, lo que, de ser importante, deberia reflejarse en la valoracion.

(i) El valorador debera establecer cuidadosamente los limites que se aplicaran
al alcance de las investigaciones y los supuestos que se estableceran en
relacion con las cuestiones medioambientales y debe indicar cualquier fuente de
informacion pertinente que se vaya a utilizar.

b]  Limitaciones no naturales [contaminacion y sustancias
peligrosas)

()  Normalmente no se considerara que un valorador es competente para
prestar asesoramiento acerca de la naturaleza o los riesgos de la contaminacion
o las sustancias peligrosas, o sobre los costes derivados de su eliminacion,
excepto en los casos mas evidentes. Sin embargo, cuando el valorador posea
conocimientos previos sobre la localidad, asi como experiencia sobre el tipo de
inmueble objeto de valoracion, se esperara de este que, en términos razonables,
comente los potenciales problemas de contaminacion que puedan existir y la
repercusion que los mismos tendrian sobre el valor y sobre las posibilidades de
comercializacion de dicho inmueble.

(i) La naturalezay riesgos de la contaminacién o de sustancias peligrosas
podran atribuirse directamente al uso del bien inmueble en si. Por ejemplo,
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numerosas empresas dependen de actividades que conllevan el uso de
sustancias peligrosas o de actividades de gestion de residuos que pueden
ser una molestia para terceros. Aunque un comentario detallado sobre tales
incidencias se encuentra normalmente fuera del &mbito de experiencia de un
valorador, su presencia o presencia potencial es algo que puede a menudo
establecerse en el transcurso de una inspeccidn, a través de las consultas
habituales o a través del conocimiento de la zona.

(iiiy El valorador debera indicar los limites a las comprobaciones que se llevaran
a cabo y a las fuentes de la informacién que seran utilizadas o a los supuestos
que se estableceran. Cualquier problema de uso pasado o presente puede
registrarse de nuevo en la lista pertinente de observacién de activos (Property
Observation Checklist) de los apéndices A a C de la nota orientativa de RICS
Contaminacién, medio ambiente y sostenibilidad, 3% edicion (2010).

c]  Sostenibilidad: calcular sus implicaciones en el valor

()  Aunque es un término que no tiene aun una definicién universalmente
reconocida (véase el Glosario en la 22 parte), en el contexto de la valoracion
la sostenibilidad abarca una amplia gama de factores fisicos, sociales,
medioambientales y econémicos que pueden incidir en el valor y que los
valoradores deben tener en consideracion.

(i) La gama de factores incluye, sin animo limitativo, riesgos ambientales clave,
tales como inundaciones, eficiencia energética y clima, asi como cuestiones de
disefo, configuracion, accesibilidad, legislacion, gestion y consideraciones fiscales.
A medida que los mercados comerciales, en particular, se sensibilizan mas con las
cuestiones relativas a la sostenibilidad, estas pueden empezar a complementar los
motores de valor tradicionales, tanto en términos de preferencias de los ocupantes
como en términos de comportamiento de los compradores.

(i) El ritmo al que la sostenibilidad se esta introduciendo, directa o
indirectamente, en el valor varia sobremanera segun jurisdicciones. Con el fin de
responder adecuadamente a los cambios que se producen en el mercado, los
valoradores deben ampliar su conocimiento.

El papel de los valoradores es determinar el valor a la luz de los resultados
obtenidos, normalmente, mediante el analisis de transacciones comparables.

Si bien los valoradores deben reflejar el comportamiento de los mercados, no
asi dirigirlos, deben ser conscientes de las caracteristicas de sostenibilidad y
las implicaciones que estas podrian tener sobre el valor de un inmueble a corto,
medio y largo plazo. Esto podria extenderse a:

e cuestiones medioambientales (véase mas arriba) incluyendo, cuando sea
preciso, el cambio climatico

e la configuracion y el disefio, incluido el uso de materiales y conceptos cada
vez mas asociados con el «bienestar»

e accesibilidad y adaptabilidad, incluido el acceso y uso del bien por parte de
personas con discapacidad
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e eficiencia energética, «inteligencia» del edificio y otros factores que incidan
en el coste del uso del activo

e  cuestiones fiscales.

(iv) Sin perjuicio de su repercusion actual sobre el valor, se alienta a los
valoradores a que, en el contexto de sus mandatos y con fines comparativos,
identifiquen y recopilen datos sobre sostenibilidad cuando estén disponibles.

(v) Solo cuando las pruebas de mercado sean pertinentes a la valoracion en
cuestién deberan incluirse en un informe de valoracion.

(vij A menudo se solicita a los valoradores que proporcionen comentarios
adicionales y que presten asesoramiento estratégico. En estos casos, puede
resultar adecuado consultar con el cliente el uso y la aplicabilidad de los
parametros de sostenibilidad y de los criterios de referencia que son aplicables
en cada caso. Por ejemplo, a la hora de preparar valoraciones con base en el
valor de inversidn o valia, pueden incorporarse de forma adecuada aquellos
factores de sostenibilidad que podrian incidir en las decisiones relativas a la
inversion, incluso si no quedan demostrados directamente a través de las
transacciones.

(vii) En su caso y con el fin de cumplir con la buena praxis de presentacién de
informes, se recomienda a los valoradores que:

e evallen la medida en que el inmueble en cuestion cumple los criterios de
sostenibilidad tipicos esperados dentro del contexto de su posicion de
mercado y que consensuen una opinién informada sobre la probabilidad de
que estos incidan en el valor, es decir, como un comprador bien informado
tendria en cuenta dichos criterios a la hora de tomar una decision respecto al
precio que ofrecer

e proporcionen una descripcién de las caracteristicas y los atributos relativos
a la sostenibilidad del inmueble que se han recopilado. Dicha descripcion
podra, en su caso, incluir elementos que no queden directamente reflejados
en el asesoramiento final sobre el valor

e proporcionen una declaracién de su opinién sobre la relacién entre los
factores de sostenibilidad y la valoracion resultante, y que incluyan un
comentario sobre los beneficios/riesgos actuales que se asocian con estas
caracteristicas de sostenibilidad, o la falta de riesgos y

e  proporcionen una opinién sobre la repercusién potencial de tales beneficios
y/o riesgos sobre los valores con el paso del tiempo.

(viiiy La nota orientativa de RICS, Sustainability and commercial property
valuation (en espafiol, sostenibilidad y valoracion de inmuebles comerciales), 22
edicién (2013), ofrece informacion orientativa para la identificacion, evaluacion
y el impacto de los problemas de sostenibilidad en la valoracion de inmuebles
comerciales.
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OBPVA 9 Identificacion de
carteras, coleccionesy
conjuntos de bienes

El contenido de esta nota guia es recomendable, no obligatorio. Asi mismo,
dirige a los miembros hacia contenidos obligatorios relevantes de estas
normas globales, incluidas las Normas Internacionales de Valoracion,
mediante referencias cruzadas sefaladas en letra negrita. Estas referencias
cruzadas sirven para orientar a los miembros y no alteran el estado del
contenido presentado mas adelante. Se recuerda a los miembros que:

esta guia no puede abarcar todas las circunstancias posibles. Por ello,
han de tener en cuenta los hechos y circunstancias de cada encargo
particular al emitir juicios de valoracion

se debe tener en cuenta el hecho de que ciertas legislaciones
locales pueden tener requisitos especificos que no contemplan estas
recomendaciones.

1 Ambito

1.1 Esta guia proporciona comentarios adicionales sobre la identificacién de
carteras, colecciones y conjuntos de bienes para la presentacion de informes de
acuerdo con la DBPV 3.

2 Ejemplosenlos que se deben aclarar de forma expresa los
supuestos de lotificacion establecidos

2.1 Entre los ejemplos figuran:

(@)

(b)

153

bienes adyacentes que hayan sido adquiridos por el propietario actual de
forma individual (por ejemplo, cuando un promotor haya reunido parcelas
con la finalidad de realizar una nueva promocién, o cuando un inversor
esté construyendo una participacion estratégica en la localidad)

bienes separados fisicamente que estén ocupados por la misma entidad,

donde existe una dependencia funcional entre los bienes (por ejemplo, un
aparcamiento que es independiente, pero que es utilizado exclusivamente
por el ocupante de un edificio)
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(c) cuando la titularidad de un numero de bienes o activos independientes
supondria una ventaja especial para un propietario u ocupante individual,
en razon de las economias que podrian derivarse del incremento de la
cuota de mercado, o del ahorro en gastos de administracion o distribucion,
como sucede en un bloque de pisos o de hoteles, y

(d) cuando cada bien individual constituye un componente fundamental de
una operacion que abarca una gran area geografica (por ejemplo, como
parte de una red de suministros nacional o regional, tales como las antenas
de telecomunicacién).

3 Finalidad de la valoracidn e identificacion de los lotes en la
cartera

3.1 Lafinalidad de la valoracién puede dictar la metodologia que habra de
utilizarse. Por ejemplo, puede darse el requisito de informar de los valores de los
activos por separado. Debera aclararse con el cliente lo que se entiende por bien
individual o por otros activos.

3.2 Con caracter general, deben rechazarse las solicitudes de realizacion

de valoraciones de bienes con base en un supuesto que los agrupe de forma
artificial. Sin embargo, en determinados casos, las agrupaciones inusuales
pueden ser tratadas mediante un supuesto especial (véase la DBPV 4, seccion
9).

3.3 Una vez que el valorador haya identificado los lotes que forman parte de
una cartera y que han de valorarse de forma individual, debera tener en cuenta
los supuestos y supuestos especiales que puedan resultar necesarios. Dichos
supuestos deberan quedar reflejados en las condiciones de contratacion (véase
la DBPV 1) y en el informe (véase la DBPV 3). En los siguientes parrafos se
sefalan diversos ejemplos de situaciones en las que los distintos supuestos
pueden repercutir considerablemente en la valoracion de una cartera.

3.4 Sitoda una cartera o un importante nimero de los bienes que la conforman
debieran comercializarse en el mercado al mismo tiempo, se podria saturar ese
mercado, comportando una caida de sus valores. A la inversa, la oportunidad de
adquirir un determinado grupo de bienes podria generar una prima. Dicho de otro
modo, el valor del conjunto podria superar la suma de las partes individuales y
viceversa.

3.5 Sila valoracién se realiza presuponiendo que la cartera continuara siendo
del mismo propietario o usuario, por ejemplo, para su inclusién en estados
financieros, no seria apropiado hacer una reduccién o asignacion en la valoracion
para reflejar una posible sobreoferta en el mercado. En el informe debera constar
una declaracién en este sentido.

3.6 Sila misma cartera hubiera de ser valorada como garantia de un préstamo
garantizado, no deberan ignorarse los posibles efectos negativos sobre los
bienes individuales en el caso de que toda la cartera fuese puesta a la venta

en el mercado al mismo tiempo. En tales casos, seria adecuado sefialar que
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se ha establecido el supuesto de que los bienes se comercializarian de manera
ordenada, y que no se pondrian todos a la venta al mismo tiempo. No obstante,
si existiesen condicionantes que dictasen que el mercado no adoptaria tal
supuesto, como por ejemplo que el actual propietario tuviese dificultades
econdmicas, esto se convertiria en un supuesto especial y deberia hacerse
constar expresamente su repercusion sobre la valoracion (véase la DBPV 4,
seccion 9).

3.7 Si el valorador indica valores individuales para cada uno de los activos
u obligaciones que conforman una cartera, debera hacer constar cualquier
supuesto que fuese necesario para respaldar dicho criterio. Si el valorador
considera que el tratamiento de la cartera sobre esta base es algo que no se
produciria necesariamente en el mercado, tal supuesto se convertiria en un
supuesto especial (véase la DBPV 4, seccién 9).

3.8 En el caso de que el valor total de los bienes que conforman una cartera
difiera significativamente dependiendo de si se venden de forma individual,

en grupos o en un solo lote, debera indicarse claramente en el informe. Los
supuestos de lotificaciéon que se establezcan deberan incluirse en toda referencia
que se haga a estos que vaya a ser publicada.

3.9 En los casos en que una cartera o un grupo de bienes haya sido valorado
con base en el supuesto de que se venderia como una Unica entidad, el valor

de mercado declarado correspondera al del grupo en su totalidad. Cualquier
desglose del valor de mercado de los bienes o activos individuales debera
quedar claramente expresado como tal, haciéndose constar asimismo que este
prorrateo no equivale necesariamente al valor de mercado del interés inherente a
un bien o activo individual.

3.10 En el caso de que el informe de valoracién refleje por indicaciones del
cliente una cifra global correspondiente a la suma de cada uno de los activos
(obligaciones) que conforman la cartera, queda expresamente prohibido que la
cifra global sea el valor de mercado de la totalidad de la misma.
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El contenido de esta nota guia es recomendable, no obligatorio. Asi mismo,
dirige a los miembros hacia contenidos obligatorios relevantes de estas
normas globales, incluidas las Normas Internacionales de Valoracion,
mediante referencias cruzadas sefaladas en letra negrita. Estas referencias
cruzadas sirven para orientar a los miembros y no alteran el estado del
contenido presentado mas adelante. Se recuerda a los miembros que:

e esta guia no puede abarcar todas las circunstancias posibles. Por ello,
han de tener en cuenta los hechos y circunstancias de cada encargo
particular al emitir juicios de valoracion

e se debe tener en cuenta el hecho de que ciertas legislaciones
locales pueden tener requisitos especificos que no contemplan estas
recomendaciones.

1 Ambito

1.1 Esta guia proporciona comentarios adicionales sobre asuntos que puedan
dar origen a una incertidumbre sustancial en la valoraciéon de conformidad con la
DBPV 3, parrafo 2.1(0).

2 Ejemplos

2.1 No es posible facilitar una lista exhaustiva de circunstancias que puedan dar
origen a una incertidumbre sustancial; no obstante, los ejemplos expuestos en
los apartados 2.2, 2.3 y 2.4 representan las tres circunstancias mas comunes.

2.2 Los activos u obligaciones propiamente dichos presentan determinadas
caracteristicas particulares que dificultan el que el valorador pueda formarse
una opinién sobre el posible valor, independientemente del enfoque o método
utilizado. Por ejemplo, puede ser un activo Unico o fuera de lo comun o incluso
Unico. De igual modo, la evaluaciéon de cémo los compradores reflejarian

un posible cambio sustancial, como una potencial licencia de obras, puede
depender en gran medida de los supuestos especiales establecidos.
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2.3 Cuando el valorador solo disponga de informacién limitada o restringida,
ya sea porque asi se la haya proporcionado el cliente, ya sea debido a las
circunstancias de la valoracion, y la adopcién de uno o mas supuestos
razonables no le permita reflejar el asunto de manera satisfactoria, se le podra
otorgar una menor certeza a la valoracion de la que se le otorgaria en otras
circunstancias.

2.4 Hay factores relativamente singulares que pueden perturbar los mercados.
Tales perturbaciones pueden surgir debido a acontecimientos imprevistos de
caracter financiero, macroecondmico, juridico, politico o incluso a causa de
desastres naturales. Si la fecha de valoracion coincide con ese acontecimiento
o es inmediatamente posterior al mismo, cabe la posibilidad de que se le
otorgue un nivel de certeza menor a la valoracion, si se considera que los datos
empiricos empleados son incoherentes o inexistentes, o si el valorador tiene
que hacer frente a una serie de circunstancias sin precedentes en las que deba
basar su juicio de valor. En tales situaciones, el nivel de exigencia impuesto a
los valoradores puede ser excepcionalmente duro. Aunque los valoradores sean
capaces de emitir un juicio de valor en esos casos, es importante poner de
relieve el contexto en el que se ha emitido ese juicio de valor.

3 Presentacion de informes

3.1 El requisito primordial es que un informe de valoracion no conduzca a
engafo ni cree falsas impresiones. El valorador debe sefalar expresamente y
comentar cualquier problema que se traduzca en una incertidumbre sustancial
en la valoracion en la fecha de valoracion. El comentario no debe versar sobre el
riesgo general de que en el futuro se produzcan movimientos en el mercado o
sobre el riesgo que conlleva predecir flujos futuros de efectivo, dado que ambos
aspectos pueden y deben tenerse en cuenta y reflejarse durante el proceso de
valoracion (por ejemplo, una valoracion de un activo de inversién que esté sujeto
a flujos futuros de efectivo muy inciertos podria basarse en una gran cantidad
de informacién sobre operaciones comparables), sino que debe tratar sobre el
riesgo que acarrea realizar la valoracion del activo en cuestion.

3.2 Cuando exista una incertidumbre sustancial, se expresara en términos
cualitativos que indiquen, mediante una formulacién adecuada, la confianza del
valorador en la opinién de valor aportada. Esta es, quiz4, la Unica manera realista
de hacerlo, dado que las mismas condiciones que crean la incertidumbre de
valoracion suelen indicar que faltan datos empiricos que permitan crear o apoyar
una estimacion cuantitativa.

3.3 En la mayoria de casos resulta inapropiado o poco practico reflejar la
incertidumbre en la cifra de la valoracién de forma cuantitativa, y cualquier intento
al respecto podria dar pie a contradicciones. Si se incluye en algun informe una
medida matematica de incertidumbre, resultara obligatorio que el método o
modelo utilizado sea explicado adecuadamente y que se destaquen asimismo

las posibles limitaciones. En ciertas circunstancias concretas, podria resultar
adecuado realizar un andlisis de sensibilidad que ilustre el efecto que unos
cambios claramente definidos en las variables especificadas podrian tener sobre
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la valoracion expuesta; este analisis debera ir acompafiado de una explicacion
apropiada. Ha de tenerse en cuenta que el riesgo inherente a cualquier tipo de
cuantificacion es que puede transmitir una impresion de precision que puede
resultar engafosa.

3.4 En otros casos, cuando el valorador pueda prever de forma razonable
que se daran valores distintos en funcion de circunstancias diferentes pero
claramente definidas, un enfoque alternativo podria ser que el valorador
comente con el cliente la posibilidad de considerar otros tipos alternativos

de valoracidn, esto es, utilizando supuestos especiales que reflejen esas
diferentes circunstancias. Sin embargo, los supuestos especiales solo pueden
establecerse si pueden calificarse de realistas, pertinentes y validos en relaciéon
con las circunstancias de la valoracién. Cuando en diferentes circunstancias
se presenten valores distintos, estos se podran indicar individualmente en los
supuestos especiales establecidos.

3.5 Por lo general no se suele considerar aceptable que un informe de
valoracion contenga clausulas genéricas de advertencias que traten las
cuestiones relativas a la incertidumbre del material de valoracion. La medida

en que una opinion sea incierta sera normalmente exclusiva de cada valoracion

y el empleo de clausulas genéricas puede devaluar o poner en tela de juicio el
prestigio del asesoramiento prestado por el valorador. Se trata fundamentalmente
de prestar asesoramiento profesional acreditado y fidedigno en el informe. Deben
sefalarse en el informe aquellas cuestiones que afecten al grado de certeza de la
valoracion.

3.6 A menos que asi se solicite especificamente, el informe de valoracién no
debe reflejar valores dentro de un intervalo determinado, y tampoco podria
considerarse una forma aceptable de divulgacion. En la mayoria de casos, el
valorador debe facilitar una Unica cifra con el fin de cumplir con los requisitos
del cliente y las condiciones de contratacion. De forma analoga, el empleo

de calificativos tales como «en torno a» por lo general no resulta adecuado o
apropiado al objeto de transmitir una incertidumbre material sin un comentario
explicito adicional, y de nuevo se desaconseja activamente. Si se obtienen
valores distintos en funcién de las diferentes circunstancias, resultara preferible
expresarlos mediante supuestos especiales (véase el parrafo 3.4 anterior).

3.7 Cabe destacar que las normas de informacién financiera pueden tener

(y @ menudo tienen) requisitos especificos de divulgacién en relacién con la
incertidumbre de valoracidn, aunque quiza no se use expresamente tal término
en concreto. El cumplimiento de tales requisitos es obligatorio en los casos en
que resulten de aplicacion.
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