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La presente Orden culmina un proceso normativo que, iniciado con la Ley 19/1992, de 7 de julio
(RCL 1992\1564 y 1741), sobre Régimen de Sociedades y Fondos de Inversion Inmobiliaria y sobre
Fondos de Titulizacién Hipotecaria, continué con el Real Decreto 686/1993, de 7 de mayo (RCL

1993\1590 y 1981).

Con la aprobacién de esta Orden sera posible la implantacion en Espana de las instituciones de
inversién colectiva inmobiliarias, de notable arraigo y utilidad en otros paises. Dada la vocacion que
estas formulas de inversion tienen para invertir en inmuebles en alquiler, unida al régimen fiscal
legalmente adoptado, es de esperar un apreciable incremento, a medio plazo, de la oferta de
viviendas en alquiler, atendiéndose asi a una de las principales preocupaciones que, en materia de
politica de la vivienda, ha venido manifestando el Gobierno de la Nacion. Por otra parte, se
introduce en nuestro sistema financiero una nueva institucién caracterizada por su seguridad y
rentabilidad a largo plazo, que, por ello, podra suscitar especial interés en los inversores
institucionales.

La Orden regula s6lo los aspectos financieros de las instituciones de inversién colectiva
inmobiliaria, ya que los aspectos fiscales lo fueron en la Ley 19/1992 y el Real Decreto 686/1993
citados.

Aunque la Orden, en coherencia con las normas que desarrolla, regula tanto las Sociedades como
los Fondos de Inversién Inmobiliaria, es esta Gltima figura la que es objeto de una regulacion mas
completa, debiendo constituir el Fondo de Inversion la formula ordinaria de inversion colectiva
inmobiliaria.

En relacion con éstos, la Orden persigue garantizar tanto su transparencia y adecuada valoracion
como un cierto grado de liquidez en la inversion, si bien esto altimo, dada la naturaleza inmobiliaria
de los activos del Fondo, s6lo se alcanza de forma relativa, teniendo por ello estos Fondos un
caracter «semiabierto».

Constituyen reglas encaminadas a garantizar la transparencia y la prudencia valorativa, entre
otras, las siguientes:

a) La valoracion de los activos por una Sociedad de tasacién, que actuara como experto
independiente.

b) La obligaciéon de valorar los inmuebles al menos una vez al afo, asi como con ocasiéon de su
adquisicién y venta.

c¢) El calculo mensual del valor liquidativo del Fondo y la fijacion de reglas precisas para su
determinacion.

d) La intervencion del depositario.

e) Las obligaciones de informacion, inherentes a toda institucion de inversion colectiva y el papel
supervisor de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Constituyen reglas que persiguen garantizar un cierto grado de liquidez en la inversion de los
participes, entre otras, las siguientes:

a) La obligacion de garantizar, al menos una vez al ano, el reembolso de las participaciones.

b) La existencia tanto de un coeficiente de liquidez como de un coeficiente de inversion en



valores.

c¢) El establecimiento de unos plazos, perentorios y breves, para atender el eventual reembolso de
participaciones.

La Orden regula, finalmente, tres categorias de sujetos financieros llamados a desempefiar un
papel fundamental en la vida de las instituciones de inversiéon colectiva inmobiliaria. En primer
lugar las Sociedades gestoras, en cuya regulacion se ha optado por permitir que una misma Sociedad
pueda gestionar tanto valores mobiliarios como patrimonios inmobiliarios, si bien, dada la muy
diferente naturaleza de ambos tipos de activos, se han introducido cierto nimero de funciones y
reglas especificas. En segundo lugar, las Sociedades de tasacidon, cuyo papel en el esquema
institucional disefiado es basico, dada la importancia que tiene la correcta valoracion de los
inmuebles y, por consiguiente, la independencia del tasador frente a las Sociedades gestoras.
Finalmente, los depositarios, cuya funciéon, no siempre idéntica a la aplicable a las instituciones de
inversion mobiliaria, se orienta también a la proteccion de los inversores.

CAPITULO I
Disposiciones generales
SECCION 1.* AMBITO DE APLICACION
Articulo 1. Disposiciones generales.

Quedan sometidos a la presente Orden, las Sociedades y Fondos de Inversién Inmobiliaria
definidos en el articulo 72 del Reglamento (RCL 1990\2337 y 2569) de la Ley 46/1984, de 26 de
diciembre ( RCL 1984\2928 y ApNDL 13133), reguladora de las instituciones de inversion colectiva.

SECCION 2.* AUTORIZACION, REGISTRO Y DENOMINACION
Articulo 2. Autorizacion y registro.

1. Los procedimientos de autorizacion, modificacion y registro de las Sociedades y Fondos de
Inversion Inmobiliaria se ajustardn a lo dispuesto con caracter general en el articulo 9 del
Reglamento de la Ley 46/1984, de 26 de diciembre, con las especialidades establecidas en la
presente Orden. Ademas, a las solicitudes de autorizacién, como requisito para su concesion, se
acompanara una Memoria explicativa sobre las caracteristicas de la institucion y los criterios a los
que ajustard sus inversiones, en la que se ponga de manifiesto la viabilidad financiera de la
institucion. En particular, en dicha Memoria se especificaran:

a) Los tipos de inmuebles en los que se pretende invertir.

b) Areas geograficas de inversion.

¢) Criterios de diversificacion de riesgos.

d) Formas de gestion de los bienes.

e) Formulas de comercializacion de las participaciones en los Fondos.

f) Programa y calendario de inversion de los recursos que se capten.

g) La Sociedad de tasacion prevista para realizar la valoracion de los inmuebles.
h) Relacion e historial de los Administradores y directivos.

i) En el caso de Fondos, si se pretende concertar un contrato de liquidez con una Entidad de
crédito para garantizar reembolsos de participacidon, se especificaran y explicaran sus clausulas
fundamentales.

j) Medios materiales para desarrollar la gestion.



k) Plan de liquidez del Fondo.

1) Cualquier otra informacion adicional que sea requerida por la Comisiéon Nacional del Mercado
de Valores.

2. Las especificaciones que deberan incluirse en el Reglamento de Gestiéon de los Fondos de
Inversion Inmobiliaria seran las previstas con caracter general en el articulo 35.1 del Reglamento de
la Ley 46/1984, con las adaptaciones necesarias a las caracteristicas de los mismos. Ademas, se
especificaran:

a) El objeto de la Entidad, a los efectos de determinar el concreto régimen fiscal aplicable.
b) Los criterios de seleccion y areas geograficas de los inmuebles.

c¢) Especialidades en materia de suscripcion y reembolso de las participaciones. En particular, se
indicara el nimero de veces al afo que se garantizara el reembolso, las fechas en las que se
atenderan las peticiones y el régimen de preavisos.

d) Fechas concretas para el calculo del valor liquidativo.

e) Periodicidad de las tasaciones de los bienes inmuebles.

f) Politica de conservacion y aseguramiento de los bienes inmuebles del Fondo.
g) Contrato de liquidez, en el supuesto de que se prevea concertarlo.

h) Gastos de explotacion de los inmuebles imputables al Fondo.

i) La Sociedad de tasacion inicialmente designada para valorar los inmuebles, el plazo de esta
designacion y los procedimientos y plazos para las sucesivas designaciones.

3. El procedimiento de autorizacion de Sociedades de Inversion Inmobiliaria y de Fondos de
Inversion Inmobiliaria tendra un plazo méaximo de seis meses para su resolucion. La resolucion sélo
podra ser denegatoria por incumplimiento de los requisitos previstos en la Ley 46/1984, en su
Reglamento de desarrollo y en la presente Orden. Transcurrido el plazo sin pronunciamiento
expreso, se entendera denegada la solicitud. En el caso de modificaciones de Estatutos sociales de
las Sociedades de Inversién Inmobiliaria o de Reglamento de Gestion de los Fondos de Inversion
Inmobiliaria, el plazo serd de cuatro meses, y de no mediar resoluciéon expresa se entendera
igualmente concedida la autorizacion.

4. En el registro de otras instituciones de inversion colectiva de la Comision Nacional del
Mercado de Valores, al amparo de lo dispuesto en el articulo 9.3 del Reglamento de la Ley 46/1984
mencionada, se crearan dos secciones especiales, respectivamente, para Sociedades de Inversion
Inmobiliaria y Fondos de Inversiéon Inmobiliaria.

Articulo 3. Denominaci6n.

1. Los Fondos y Sociedades de Inversion Inmobiliaria deberan incluir en su denominacion la
expresion «Fondo de Inversién Inmobiliaria» o «Sociedad de Inversion Inmobiliaria», o sus
correspondientes abreviaturas y siglas «F.I.1.» y «S.I.1.», respectivamente.

2. Las denominaciones «Fondo de Inversion Inmobiliaria» y «Sociedad de Inversion

Inmobiliaria» seran privativas de las Entidades inscritas en las correspondientes secciones
especiales del Registro a que se refiere el anterior articulo 2.4.

SECCION 3% REGIMEN DE LAS INVERSIONES Y OBLIGACIONES FRENTE A TERCEROS
Articulo 4. Reglas de las inversiones.

1. Las Sociedades de Inversion Inmobiliaria invertiran, al menos, el 90 por 100 del promedio
anual de saldos mensuales de su activo en bienes inmuebles. El restante porcentaje del activo
podran tenerlo invertido en valores de renta fija negociados en los mercados secundarios



organizados a los que se refiere el articulo 17 del Reglamento de la Ley 46/1984.

2. Los Fondos de Inversion Inmobiliaria deberan ajustar la inversion de su activo a las siguientes
reglas:

a) Al menos el 70 por 100 del promedio anual de saldos mensuales debera estar invertido en
bienes inmuebles. No obstante, tales inversiones no podran sobrepasar el 9o por 100 del promedio
mencionado.

b) El restante porcentaje del activo, sin perjuicio de lo previsto en cuanto al coeficiente de
liquidez, inicamente podra estar invertido en valores de renta fija negociados en los mercados a que
se refiere el articulo 17 del Reglamento de la Ley 46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de las
instituciones de inversion colectiva.

Los porcentajes previstos en los apartados anteriores vendran referidos al valor que resulte de los
bienes y valores al final de cada mes, de conformidad con las reglas de valoracion establecidas en la
presente Orden. Para comprobar si se cumplen los porcentajes, el calculo se realizara al final de cada
afio.

¢) Deberan mantener un coeficiente de liquidez minimo del 5 por 100 del activo total del mes
anterior. El cumplimiento del coeficiente sera mensual, calculdndose sobre la base del promedio
diario del coeficiente a lo largo del mes. Este coeficiente debera materializarse en efectivo, depositos,
cuentas a la vista en una Entidad de crédito o en activos o instrumentos de renta fija con plazo de
vencimiento o remanente de amortizacion inferior a dieciocho meses y compraventas con pacto de
recompra de valores de Deuda Publica, siempre que se negocien en mercados secundarios
organizados de los contemplados en el articulo 17 del Reglamento de la Ley 46/1984.

3. El nimero minimo de bienes inmuebles que deberan tener las Sociedades y los Fondos de
Inversiéon Inmobiliaria ser4 de siete. Un tnico bien inmueble no podré representar en el momento
de su adquisicion mas de un 20 por 100 del activo total, segin la dltima valoracion de aquél,
efectuada conforme los criterios del articulo 17 de la presente Orden. En el caso de edificios, el
porcentaje anterior se referira al valor del edificio en su conjunto, y no al de las distintas fincas que
lo componen. A estos efectos, se considerara como un tnico inmueble todos los integrados en un
mismo edificio.

4. Los porcentajes y criterios de inversion a que se refieren los nimeros 1 y 2 del presente
articulo deberéan alcanzarse por las Sociedades de Inversién Inmobiliaria y los Fondos de Inversion
Inmobiliaria en el plazo de dos afios a partir de su inscripcién en el Registro Especial de la Comision
Nacional del Mercado de Valores. No obstante, en el primer afio se deberad tener invertido un
minimo del 30 por 100 del activo en inmuebles. El plazo antes citado ser4 de caracter general, sin
perjuicio de los plazos mas breves exigidos en la Ley y en el Reglamento para gozar de regimenes
fiscales especificos.

Durante el periodo transitorio a que se refiere el parrafo anterior, el activo de las Sociedades de
Inversiéon Inmobiliaria y de los Fondos de Inversiéon Inmobiliaria debera estar invertido en los
valores negociables de renta fija a que se refiere el articulo 17 del Reglamento de la Ley 46/1984.
Asimismo, deberan observarse las reglas de diversificacion de inversiones contenidas en el articulo 4
del citado Reglamento.

5. A los efectos de la presente Orden, se entendera por bienes inmuebles los edificios que se
destinen, de forma exclusiva o conjunta, a viviendas, oficinas, aparcamientos o a usos comerciales.
También se consideraran bienes inmuebles las viviendas individuales, las oficinas, los locales
comerciales y los aparcamientos, estén o no ligados o vinculados a los anteriores.

6. Los bienes inmuebles integrantes del activo de las Sociedades de Inversion Inmobiliaria y de
los Fondos de Inversion Inmobiliaria s6lo podran poseerse en concepto de propietario. Asimismo,
dichos bienes deberan adquirirse libres de los derechos de usufructo, uso y habitacion.

7. Los bienes inmuebles arrendados a Entidades de un mismo grupo no podran representar mas
del 25 por 100 del activo de la institucion. A estos efectos, sera de aplicacion el concepto de grupo a
que se refiere el articulo 4.° de la Ley 24/1988, de 28 de julio (RCL 1988\1644; RCL 1989\1149 y
1781), del Mercado de Valores.



8. Ni los Fondos de Inversiéon Inmobiliaria ni las Sociedades de Inversion Inmobiliaria podran
desarrollar actividades de promocion inmobiliaria. Si podran rehabilitar los inmuebles adquiridos
para su posterior arrendamiento, siempre que éstos no representen mas de un 20 por 100 del activo
y las obras de rehabilitacion se concierten con un tercero.

9. El cobro del precio por la venta de inmuebles no podra aplazarse mas de seis meses desde que
se perfeccione el contrato de compraventa.

10. Se habilita a la Comision Nacional del Mercado de Valores para especificar los conceptos que
integraran el activo computable a los efectos de lo dispuesto en el presente articulo.

Articulo 5. Financiacion con garantia hipotecaria.

1. Las Sociedades de Inversi6on Inmobiliaria y los Fondos de Inversi6on Inmobiliaria podran
financiar la adquisicion de inmuebles que integren su patrimonio con garantia hipotecaria.
Asimismo, dicha financiacién podra utilizarse para financiar rehabilitaciones en los términos
contemplados en la presente orden.

2. El saldo vivo de las financiaciones con garantia hipotecaria en ningin momento podra superar
el 20 por 100 del activo de la institucion.

SECCION 4.* LIMITACIONES OPERATIVAS
Articulo 6. Operaciones con Administradores, Gestores, participes y socios.

1. El régimen de las operaciones con los Consejeros, Administradores o Directores de las
Sociedades de Inversion Mobiliaria y de las Sociedades Gestoras de instituciones de inversion
colectiva, previsto en el articulo 7 del Reglamento de la Ley 46/1984, resultara de aplicacién en los
supuestos alli referidos a las Sociedades y Fondos de Inversion Inmobiliaria.

2. Las limitaciones establecidas en el nimero anterior afectaran también al arrendamiento,
adquisicion o enajenacion de bienes inmuebles que integren el activo de las Sociedades de Inversion
Inmobiliaria y de los Fondos de Inversion Inmobiliaria. No obstante, no sera de aplicacion, en
cuanto a bienes inmuebles se refiere, la excepcion contemplada en el articulo 7.4 del Reglamento.

3. Los Fondos de Inversién Inmobiliaria y las Sociedades de Inversion Inmobiliaria no podran
adquirir o vender inmuebles a Entidades que pertenezcan al grupo de la Sociedad Gestora o al de la
Sociedad de Inversion Inmobiliaria, respectivamente. A estos efectos, se atendera al criterio de
grupo previsto en el articulo 4.° de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

4. Ni los socios o participes de las Sociedades de Inversion Inmobiliaria y de los Fondos de
Inversi6on Inmobiliaria ni las personas o Entidades que mantengan vinculos con aquéllos conforme a
los criterios contenidos en el articulo 5.4 del Reglamento de la Ley 46/1984, o formen parte del
mismo grupo de acuerdo con el criterio del articulo 4.° de la Ley 24/1988, podran ser arrendatarios
de los bienes inmuebles que integren el activo ni titulares de otros derechos distintos de los
resultados de su condicion de socios o participes.

Articulo 7. Operaciones en régimen de mercado.

1. En lo referente a las operaciones sobre valores negociables que, en los porcentajes establecidos
en la presente Orden, integren el activo de las Sociedades y Fondos de Inversion Inmobiliaria,
resultara de aplicacion lo prescrito en el articulo 8.° del Reglamento de la Ley 46/1984, en cuanto a
la forma de efectuar operaciones.

2. Tanto la adquisicion como la venta de bienes inmuebles requerira tasacion previa, la cual no
surtira efectos en lo que a determinacion de valor liquidativo se refiere. No obstante lo anterior, en

el caso de venta, la tasacién no sera obligatoria en aquellos supuestos donde el bien se hubiera
tasado, a efectos de fijar el valor liquidativo, en los seis meses anteriores.

SECCION 5. OBLIGACIONES DE INFORMACION

Articulo 8. Disposiciones generales.



1. Las Sociedades y Fondos de Inversion Inmobiliaria, asi como sus correspondientes Sociedades
Gestoras, estaran sujetas a las obligaciones de informacion establecidas en los ntimeros 1 a 3 del
articulo 10 del Reglamento de la Ley 46/1984.

2. Asimismo, las Sociedades de Inversion Inmobiliaria o, en su caso, la correspondiente Sociedad
Gestora, deberan cumplir las obligaciones complementarias de informacién sobre hechos relevantes
a que se refiere el articulo 10.4 del Reglamento de la Ley 46/1984. No obstante, en materia de
reembolso de participaciones se considerara hecho relevante todo reembolso superior al 5 por 100
del patrimonio del Fondo. Asimismo tendran la consideracion de hechos relevantes los
contemplados en los articulos 18.2, 19.5 y 20.2, en cuanto a que un participe alcance el 25 por 100;
21, en cuanto al hecho de modificacién de las comisiones vigentes, y 28.3 de la presente Orden.
También tendra la consideracion de hecho relevante la venta de un inmueble por un precio inferior
en un 10 por 100 a su valor de tasacion, calculado segiin lo previsto en el articulo 7.2.

3. Se habilita a la Comision Nacional del Mercado de Valores para establecer la forma y
contenido de los modelos de Folleto Informativo. Memoria Anual e Informes trimestrales de las
Instituciones reguladas en la presente Orden, atendiendo a las peculiaridades resultantes en el
régimen de inversiones y funcionamiento.

Articulo 9. Informacién y publicidad sobre participaciones significativas.

Resultara de aplicacion a las Sociedades y Fondos de Inversiéon Inmobiliaria el régimen de
comunicacion, informacién y publicidad sobre participaciones significativas a que se refieren los
articulos 5.2 y 6.° del Reglamento de la Ley 46/1984 y sus normas de desarrollo. No obstante, en el
caso de las Sociedades de Inversion Inmobiliaria tendrd la consideracion de participacion
significativa la que alcance el 0,5 por 100 del capital social.

SECCION 6.* SUPERVISION E INSPECCION
Articulo 10. Competencia.

1. La inspeccion y supervision del cumplimiento de las disposiciones contenidas en la presente
norma corresponderd a la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores.

2. La Comisién Nacional del Mercado de Valores en el marco de las competencias anteriores
podri solicitar tanto de las Sociedades de Inversion Inmobiliaria, como de los Fondos de Inversion
Inmobiliaria, la informacién adicional que estime necesaria, estableciendo, en su caso, los modelos
para su transmision.

3. La Comision Nacional del Mercado de Valores establecera las reglas contables especificas de
las Instituciones de Inversion Colectiva Inmobiliarias, asi como las necesarias para el calculo del
valor liquidativo de los Fondos de Inversiéon Inmobiliaria.

CAPITULO I
De las Sociedades de Inversion Inmobiliaria
Articulo 11. Forma y legislacion aplicable.

1. Las Sociedades de Inversion Inmobiliaria seran Sociedades Anénimas que sblo podran adoptar
la forma de Capital Fijo.

2. Las Sociedades de Inversion Inmobiliaria se regiran, en primer lugar, por lo establecido en la
Ley 46/1984, de 26 de diciembre, y en su Reglamento para las Instituciones de Inversion Colectiva
Inmobiliarias; en segundo lugar, por lo previsto en la presente Orden y en sus normas de desarrollo
y, supletoriamente, por lo previsto en la citada Ley, en su Reglamento y en las normas de desarrollo
para las Sociedades de Inversion Mobiliaria de Capital Fijo.

Articulo 12. Capital social.

1. El capital social minimo de las Sociedades de Inversion Inmobiliaria sera de 1.500 millones de
pesetas. Debera estar desembolsado desde su constitucion y representado mediante acciones
nominativas, que tendran el mismo valor nominal y conferiran los mismos derechos.



2. Las acciones podran estar representadas mediante titulos o mediante anotaciones en cuenta.
3. Las aportaciones para la adquisicion de acciones deberan realizarse en efectivo.
Articulo 13. Nimero minimo de accionistas.

1. El niimero minimo de accionistas sera el previsto con caracter general en el articulo 15 del
Reglamento de la Ley 46/1984.

2. La participacion directa o indirecta de un tnico socio no podré ser superior al 1 por 100 del
capital social. A los efectos de determinar la participacién indirecta se estara a los criterios previstos
en los nameros 3 y 4 del articulo 5.° del Reglamento de la Ley 46/1984.

Articulo 14. Valoracion del activo, régimen de auditoria, cuentas anuales, determinacion y
distribucion de resultados y administracion.

1. Las Sociedades de Inversion Inmobiliaria deberan valorar su activo inmobiliario al menos una
vez al afio. Para ello se ajustaran a los criterios y normas de valoracion previstos en el articulo 17 de
la presente Orden. La citada valoracion se realizara por una Sociedad de Tasacién inscrita en el
Registro Oficial del Banco de Espaiia, en lo que a bienes inmuebles se refiere. En cuanto a los activos
mobiliarios se ajustaran a los criterios previstos en el Reglamento de la Ley 46/1984 para las
Sociedades de Inversion Mobiliaria y disposiciones que lo desarrollan.

2. El régimen de auditoria, cuentas anuales y determinacion y distribucion de resultados se
ajustara a lo dispuesto con caracter general en los articulos 23, 30 y 31 del Reglamento de la Ley

46/1984.

3. La Junta general de accionistas podra acordar, cuando asi lo prevean los Estatutos de la
Sociedad, que la gestion o administracion de los activos que integren el patrimonio social se
encomiende a una Sociedad Gestora de Instituciones de Inversiéon Colectiva que cumpla los
requisitos previstos en la presente Orden.

4. El régimen de la Comision de Control de Gestion y Auditoria se ajustara a lo previsto, con
caracter general, en los articulos 23, 24 y 25 del Reglamento de la Ley 46/1984.

5. Los administradores y directivos de las Sociedades de Inversion Inmobiliaria deberan reunir
los requisitos de honorabilidad y conocimientos exigidos en el articulo 9.° del Reglamento de la Ley
46/1984. Al menos la mayoria de aquéllos deberdn contar con conocimientos y experiencia en el
mercado inmobiliario.

CAPITULO III
De los Fondos de Inversion Inmobiliaria
Articulo 15. Legislacion aplicable.

Los Fondos de Inversion Inmobiliaria se regiran, en primer lugar, por lo establecido en la Ley
46/1984, de 26 de diciembre, para las instituciones de Inversion Colectiva de caracter no financiero,
y en su Reglamento para las Instituciones de Inversion Colectiva Inmobiliarias; en segundo lugar,
por la presente Orden y normas de desarrollo, y supletoriamente, por lo previsto en la citada Ley, en
su Reglamento y en las normas de desarrollo para los Fondos de Inversion de caracter financiero.

Articulo 16. Patrimonio.

1. Los Fondos de Inversion Inmobiliaria deberan tener un patrimonio minimo inicial de 1.500
millones de pesetas, totalmente desembolsado.

2. Las participaciones representativas del patrimonio de los Fondos tendran iguales
caracteristicas, seran consideradas valores negociables y podran representarse mediante certificados
nominativos sin valor nominal o mediante anotaciones en cuenta, conforme al régimen general
previsto en el articulo 12.2 del Reglamento de la Ley 46/1984.



3. Las aportaciones para la adquisicion de participaciones sélo podran realizarse en efectivo.
Articulo 17. Criterios de valoracion.

1. El valor del patrimonio de los Fondos de Inversion Inmobiliaria sera el resultado de deducir las
cuentas acreedoras de la suma de todos sus activos, valorados conforme a los siguientes criterios:

a) Los bienes inmuebles se valoraran de acuerdo con los criterios establecidos en el articulo 35
del Reglamento de la Ley 2/1981, de 25 de marzo (RCL 1981\900 y ApNDL 8840), de regulacion del
Mercado Hipotecario, aprobado por Real Decreto 685/1982, de 17 de marzo (RCL 1982\902 y
ApNDL 8841), y sus normas de desarrollo. No obstante, en el caso de inmuebles arrendados se
tomara como valor de tasacion la media aritmética entre el valor de capitalizacion de la renta neta,
conforme a las instrucciones sobre valoracion de bienes en el mercado hipotecario, y el valor de
mercado del inmueble, supuesto libre de inquilinos. El valor de tasacién que se adopte no podra ser
superior al valor de mercado del inmueble, supuesto libre de inquilinos.

b) Los valores negociables se valoraran de acuerdo con los criterios generales establecidos en el
articulo 43 del Reglamento de la Ley 46/1984, y disposiciones que lo desarrollan.

c) El efectivo, depdsitos y cuentas bancarias se valoraran por su nominal.

2. Las valoraciones de los bienes inmuebles se realizaran por Sociedades de Tasacion inscritas en
el Registro Especial del Banco de Espana.

3. Las valoraciones de los bienes inmuebles se realizaran al menos una vez al aho, salvo que el
Reglamento de Gestion establezca una frecuencia mayor.

Articulo 18. Régimen de las participaciones.

1. El patrimonio del Fondo estara dividido en participaciones de iguales caracteristicas, sin valor
nominal, que conferiran a sus titulares un derecho de propiedad sobre aquél en los términos
establecidos legalmente y en el Reglamento de Gestion.

2. El nimero de participaciones no sera limitado, dependiendo su suscripcion de la demanda que
de las mismas se haga, salvo que, mediando autorizacion expresa de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, se suspenda la suscripciéon a peticion razonada y fundada de la Sociedad
Gestora, que proceder, en especial, cuando las peticiones de suscripcion superen el 15 por 100 del
activo total del Fondo.

3. La suscripcion de participaciones implicara la aceptacion del Reglamento por el que se rige el
Fondo.

4. El Reglamento de gestion, respetando lo establecido en el articulo 20.2, podra establecer
limites maximos al porcentaje del Fondo que podra poseer un solo participe, asi como a la inversion
minima inicial exigible.

Articulo 19. Régimen de suscripcion y reembolso.

1. El valor de la participacion sera el resultado de dividir el patrimonio del Fondo, valorado
conforme a lo establecido en el articulo 17 de la presente Orden, entre el nimero de participaciones
en circulacion.

2. El valor liquidativo de las participaciones sera calculado una vez al mes por la Sociedad
Gestora y en la fecha fijada en el Reglamento de Gestion del Fondo. Unicamente podra diferir del
aplicado al participe por las comisiones de suscripcién o reembolso, o por la aplicaciéon de los
descuentos a favor del Fondo, si se encuentran previstos en su Reglamento de Gestion para los
reembolsos.

3. El valor de los bienes inmuebles, a los efectos de determinar el valor liquidativo de las
participaciones, se obtendra como sigue:

a) La Sociedad de Tasacion, conforme a los criterios de valoracion del articulo 17 de la presente
Orden, tasara el inmueble.



b) La Sociedad Gestora, con el consentimiento previo, motivado y escrito de la Sociedad de
Tasacion, podra aplicar una oscilaciéon de hasta un 3 por 100, al alza o la baja, sobre el valor de
tasacion. En ningtn caso el valor resultante podra superar el valor de mercado dado en la tasacion.

¢) Dicho valor se mantendra a los presentes efectos hasta una nueva tasacion.

4. A los efectos de determinar el precio de las participaciones, los incrementos del valor de los
bienes inmuebles, conforme a las valoraciones que se realicen de cada uno de ellos, se distribuiran
proporcionalmente, mes a mes, durante un plazo de doce meses a partir de la fecha en que se realice
la tasacion. No obstante, cuando en el Reglamento de Gestion se establezca una frecuencia de
tasacion inferior al afo, los incrementos de valor que se obtengan se distribuiran
proporcionalmente, mes a mes, durante el intervalo existente entre las tasaciones previstas.

Las disminuciones de valor se imputaran al primer valor liquidativo que se calcule tras la
valoracion.

5. El reembolso de las participaciones se ajustara a la periodicidad, fechas concretas y
condiciones estipuladas en el Reglamento de Gestion del Fondo y, en todo caso, debera asegurarse
por lo menos una vez al afo.

En supuestos excepcionales y, especialmente, cuando se produzcan peticiones de reembolso
superiores al 15 por 100 del activo del Fondo, la Comision Nacional del Mercado de Valores podra
autorizar, entre otras medidas:

a) La suspension provisional del reembolso. En este supuesto se reembolsara hasta un importe
equivalente al 15 por 100 del activo, efectuando a tal fin un prorrateo entre todos los reembolsos
solicitados con anterioridad a la suspension.

b) El pago con bienes integrantes del patrimonio del Fondo.
¢) El no cumplimiento de los coeficientes de diversificacion contenidos en el articulo 4.°

Lo anterior se entiende sin perjuicio de que la Sociedad Gestora acuerde disolver el Fondo
cuando el patrimonio quede por debajo del minimo previsto en el articulo 16, o se den
circunstancias tales que obliguen a su liquidacion.

6. Las peticiones de reembolso que se hagan segtn lo previsto en el nimero anterior deberan
realizarse con un plazo de entre un mes y quince dias de antelacion a la fecha concreta establecida
en el Reglamento del Fondo para determinar el valor liquidativo mensual aplicable a la operacion.
Las peticiones de suscripcion podran realizarse en cualquier momento anterior a dicha fecha; no
obstante, la entrega de fondos se ajustara a las condiciones que se establezcan en el Reglamento de
Gestion.

El valor liquidativo que se aplicara a los referidos suscripciones y reembolso sera el primero que
se calcule con posterioridad a la solicitud de la operacion.

7. El reembolso debera efectuarse en el plazo maximo de cinco dias a partir de la fecha de fijaciéon
mensual del valor liquidativo que sea de aplicacion.

Las suscripciones se materializaran al dia siguiente de la fecha de fijacion mensual del valor
liquidativo que sea de aplicacion.

Articulo 20. Nimero minimo de participes.

1. El nimero minimo de participes sera el previsto con caracter general en el articulo 15 del
Reglamento de la Ley 46/1984, nimero que debera ser alcanzado en el plazo de un ano a contar
desde la fecha de inscripcién del Fondo en el Registro de la Comisiéon Nacional del Mercado de
Valores.

2. La participacion directa o indirecta de un tinico participe no podra ser superior al 25 por 100
del patrimonio del Fondo. A los efectos de determinar la participacién indirecta, se estara a los
criterios previstos en los nimeros 3y 4 del articulo 5.° del Reglamento de la Ley 46/1984.



Articulo 21. Comisiones y gastos.

1. Las Sociedades Gestoras podran percibir de los Fondos una Comisién de gestion, como
remuneracion de sus servicios, que no podra ser superior: Al 4 por 100 del patrimonio del Fondo o
al 10 por 100 de sus resultados, si se calcula en funcién de éstos; o al 1,50 por 100 del patrimonio y
el 5 por 100 de sus resultados, si se calcula en funcion de ambos.

2. La comision de suscripcion no podra ser superior al 5 por 100 del precio de la participacion.
3. La comision de reembolso no podra ser superior al 5 por 100 del precio de la participacion.

4. Seran por cuenta del Fondo los gastos de tasacion, los de reparaciones, rehabilitacion y
conservacion de inmuebles, los que, vinculados a la adquisicion y venta de inmuebles, deban
abonarse a un tercero por la prestacion de un servicio y los demas contemplados en el Reglamento
de Gestion.

Articulo 22. Especialidades en materia de modificacion de Reglamentos de Gestion.

1. Las modificaciones del Reglamento de Gestion, una vez autorizadas, deberan ser publicadas en
el «Boletin Oficial del Estado» y comunicadas por la Sociedad Gestora a los participes en el plazo de
los diez dias siguientes a la notificacion de la autorizacion.

2. Cuando las modificaciones se refieran a los supuestos previstos en el nimero 2 del articulo 35
del Reglamento de la Ley 46/1984, el reembolso a que tienen derecho los participes tan sélo sera
automatico en los supuestos de que aquél represente, como maximo, un 15 por 100 del total del
activo del Fondo. A los efectos presentes, se considerara también modificacion con derecho de
reembolso el cambio de objeto del Fondo, cuando determine una modificacion en el régimen fiscal.

3. En los supuestos que superen el porcentaje establecido en el nimero anterior, la Sociedad
Gestora podra solicitar a la Comision Nacional del Mercado de Valores la suspension provisional del
reembolso, asi como proponer las medidas posibles para hacer frente a la citada situacion.
Asimismo, se atenderan mediante prorrateo las solicitudes presentadas hasta el limite del 15 por
100 antes referido. No obstante, en los casos en que el reembolso solicitado alcanzara un importe
total igual o superior al 50 por 100 del patrimonio del Fondo, éste podra ser disuelto.

4. Los reembolsos regulados en el presente ntimero deberan realizarse en el plazo de un mes
desde la fecha de inscripciéon de las modificaciones en el Registro de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores.

Articulo 23. Régimen de auditorias, cuentas anuales y determinaciéon y distribucion de
resultados.

El régimen de auditoria cuentas anuales y distribucion de resultados sera el previsto con caracter
general en los articulos 44, 46 y 60 del Reglamento de la Ley 46/1984.

Articulo 24. Especialidades sobre disolucion y liquidacion del Fondo.

1. El régimen de disolucion y liquidacion de los Fondos de Inversién Inmobiliaria sera el previsto
con caracter general en el articulo 47 del Reglamento de la Ley 46/1984, de 26 de diciembre, con las
particularidades recogidas en los niimeros siguientes. Las reglas de diversificacion previstas en el
articulo 4.° de la presente Orden no se aplicaran durante este periodo.

2. La enajenacion de los bienes inmuebles, en el caso de disoluciéon del Fondo, se realizara previa
tasacion de los mismos.

3. Si en el plazo de dos anos desde el inicio de la liquidacion no se hubiesen podido enajenar
todos los bienes y derechos sobre inmuebles integrantes del patrimonio del Fondo, se procedera por
la Sociedad Gestora a la cancelacion del Fondo e inscripcién de los bienes y derechos sobre
inmuebles en el Registro de la Propiedad a favor de todos los participes.

CAPITULO 1V



Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva Inmobiliarias
Articulo 25. Régimen y funciones de las Sociedades Gestoras.

1. El régimen de las Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversidon Colectiva Inmobiliarias se
ajustara al general previsto en el capitulo III del Titulo primero del Reglamento de la Ley 46/1984,
con las especificaciones que se establecen en los nimeros siguientes.

2. Las Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversidon Colectiva que pretendan gestionar
Instituciones de Inversion Colectiva Inmobiliarias deberan contar en su Consejo de Administracion
y entre sus directivos o asimilados con personas con conocimiento y experiencia en mercados
financieros y mercados inmobiliarios.

El total de los miembros con experiencia en alguno de los mercados citados debera constituir
mayoria en el Consejo de Administracion.

A tales efectos, se entendera que poseen conocimiento y experiencia adecuada en relacion con los
mercados inmobiliarios quienes hayan desempenado durante un plazo no inferior a dos anos
funciones de alta direccion, administracion o asesoramiento de Entidades financieras vinculadas
con el sector inmobiliario, o funciones relacionadas con el mercado inmobiliario en otras Entidades
publicas o privadas.

Articulo 26. Funciones de la Sociedad Gestora.

Ademas de las funciones atribuidas en el articulo 54 del Reglamento de la Ley 46/1984, las
Sociedades Gestoras de Fondos de Inversién Inmobiliaria tendran las siguientes funciones:

a) Seleccion, adquisicion y venta de los bienes inmuebles que integren el patrimonio del Fondo.
b) Contratar toda clase de servicios vinculados con los bienes inmuebles.
¢) Administrar los inmuebles.

d) Ejercer como representante del Fondo todos los derechos que la legislacion vigente conceda al
propietario, de los bienes inmuebles que integran el patrimonio del Fondo.

e) La contratacion, formalizaciéon, modificacion y cancelacion de créditos con garantia
hipotecaria.

f) Designar, con arreglo a lo establecido en el Reglamento de Gestion, la Sociedad de Tasacion
que realizara la valoracion de los bienes inmuebles del Fondo.

g) Conservacion, mejora y asesoramiento de los bienes inmuebles del Fondo.
h) La comerecializacion de las participaciones.

i) Custodia de los documentos publicos o privados, representativos de los derechos sobre los
bienes inmuebles del Fondo.

j) En general, cualquier actividad de administraciéon y disposicién de bienes y derechos del Fondo
dirigida a lograr un aumento del valor del patrimonio y que resulte conforme con la normativa
reguladora.

k) Concertar con terceros, mediante el correspondiente contrato de arrendamiento de obra, la
rehabilitacion de bienes inmuebles. Dicho tercero no podra ser una Entidad del grupo de la
Sociedad Gestora, conforme al concepto de grupo del articulo 4.° de la Ley 24/1988, de 28 de julio,
del Mercado de Valores.

CAPITULO V

De las Sociedades de Tasacion



Articulo 27. Funciones.

La valoracion de los bienes inmuebles que integran el patrimonio de las Sociedades de Inversiéon
Inmobiliaria y de los Fondos de Inversién Inmobiliaria se realizara por las Sociedades especializadas
inscritas en el Registro especial del Banco de Espana.

Las Sociedades de Tasacion que pretendan valorar inmuebles pertenecientes a las Instituciones
de Inversién Inmobiliaria lo comunicaran a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, debiendo
suministrar a este Organismo cualquier informacion relativa a su actividad tasadora que les sea
solicitada.

Articulo 28. Designacion.

1. Las Sociedades Gestoras de los Fondos de Inversiéon Inmobiliaria y las Sociedades de Inversion
Inmobiliaria designaran la Sociedad de Tasacion que realizara las valoraciones previstas en la
presente Orden por un plazo no inferior a tres afios, ni superior a nueve.

2. La Sociedad Gestora no podra designar como Sociedad de Tasacién aquella que se encuentre
en alguno de los siguientes supuestos:

a) Que pertenezca al mismo grupo que la Gestora, conforme al articulo 4.° de la Ley 24/1988, del
Mercado de Valores.

b) Que las retribuciones obtenidas anualmente de la Gestora supongan mas del 15 por 100 de los
ingresos totales por servicios de valoracion de la Sociedad de Tasacion.

3. Previa autorizacién de la Comision Nacional del Mercado de Valores, por causa justificada,
podra ser cambiada la Sociedad de Tasacion antes de que transcurra el plazo fijado en el apartado 1
de este articulo.

4. Los cambios de Sociedad de Tasaci6on deberan ser comunicados a la Comisiéon Nacional del
Mercado de Valores.

CAPITULO VI
De los depositarios

Articulo 29. Disposiciones generales.

1. Los Fondos de Inversion Inmobiliaria dispondran de un depositario. Dicho depositario debera
ser autorizado por la Comision Nacional del Mercado de Valores, conforme a lo previsto en el
articulo 9.° del Reglamento de la Ley 46/1984.

2. Podréan ser depositarios de Fondos de Inversion Inmobiliaria las Entidades a que se refiere el
articulo 55 del Reglamento de la Ley 46/1984, resultando de aplicaciéon el resto de las reglas
contempladas en el citado articulo, en cuanto a requisitos que deban reunir los depositarios.

3. La funcién especifica de los depositarios de Fondos de Inversiéon Inmobiliaria sera la de asumir
ante los participes la funciéon de vigilancia y supervision de la gestion realizada por las Sociedades
Gestoras, asi como la de custodiar los valores o efectivo de la Institucion. En particular, en cuanto a

su funcién de supervision deberan:

a) Comprobar que las operaciones realizadas por la Sociedad Gestora del Fondo se ajustan a las
condiciones y limitaciones establecidas en los articulos 6.° y 7.° de la presente Orden.

b) Comprobar que las operaciones de los Fondos cumplen el régimen de inversiones y de
financiacion previstos en los articulos 4.° y 5.° de la presente Orden.

¢) Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la Sociedad Gestora para el
calculo del valor liquidativo de las participaciones.

d) Supervisar las adquisiciones y enajenaciones de bienes inmuebles y de activos del Fondo,



comprobando que se ajustan a las reglas previstas en la presente Orden.

El depositario debera recabar trimestralmente de la Sociedad Gestora informacion suficiente que
le permita el desempeno correcto de sus funciones de supervision y vigilancia.

Si en el ejercicio de su funcion de supervision constatara el depositario anomalias en la gestion
de los Fondos, lo pondra en conocimiento de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Los depositarios también deberan cumplir las funciones previstas en las letras d) y e) del articulo
56 del Reglamento de la Ley 46/1984. Las demas funciones del citado articulo no especificadas en el
presente nimero no se realizaran por los depositarios de los Fondos de Inversion Inmobiliaria.

4. La comision méaxima a percibir por el depositario sera del 4 por 1.000 anual del patrimonio
custodiado del Fondo.

DISPOSICION ADICIONAL

1. Anualmente, la Direccion General del Tesoro y Politica Financiera, previo informe de los
Organismos supervisores interesados, establecera los tipos maximos y minimos de capitalizacion
que deban aplicarse para realizar las valoraciones a que se refiere el articulo 17 de la presente Orden.

2. Las acciones y participaciones de las Sociedades de Inversion Inmobiliaria y de los Fondos de
Inversion Inmobiliaria, respectivamente, se consideraran activos aptos para la inversion de las
provisiones técnicas de las Entidades aseguradoras sometidas al d&mbito de aplicacion de la Ley
33/1984, de 2 de agosto (RCL 1984\2013, 2532 y ApNDL 12941), sobre Ordenacion del Seguro
Privado.

3. Las actuales Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva que pretendan
promover o gestionar Fondos de Inversién Inmobiliaria deberan adaptarse al régimen previsto en la
presente Orden, con caracter previo al inicio de las citadas actividades. Para ello presentaran ante la
Comision Nacional del Mercado de Valores una declaracion de actividades que refleje su intenciéon
de gestionar Sociedades de Inversion Inmobiliaria y Fondos de Inversiéon Inmobiliaria, acompanada
de una memoria justificativa de su capacidad para gestionar este tipo de Instituciones.

La solicitud se entendera denegada una vez transcurridos tres meses de la solicitud, o desde que
se complete adecuadamente la documentaciéon requerida.

DISPOSICION FINAL
Sin perjuicio de las habilitaciones especificas contenidas en esta Orden, se habilita con caracter

general a la Comision Nacional del Mercado de Valores para dictar cuantas disposiciones sean
necesarias para su desarrollo.
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