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GRUPO URBIS 
General Pardiñas, 73 
28006  Madrid 
 
 

 
Madrid, 30 de enero 2007 

 
 
 
 
Muy señores nuestros: 
 
 
VALORACIÓN DEL PATRIMONIO INMOBILIARIO DE GRUPO URBIS A EFECTOS INTERNOS DE LA 

COMPAÑÍA Y SU PUBLICACIÓN EN LA MEMORIA ANUAL 
 
 
De acuerdo con sus instrucciones, hemos realizado una valoración de las propiedades que conforman el 
Patrimonio Inmobiliario de Grupo URBIS y de sus respectivas Sociedades participadas a fecha 31 de 
Diciembre de 2006, cuya lista de valores netos incluimos en la presente carta. 
 
Considerando las características de las propiedades que conforman la cartera inmobiliaria de URBIS, 
somos de la opinión de que el valor total de mercado de su patrimonio inmobiliario, a 31 de Diciembre de 
2006, se situaría en 
 

  6.115.612.000  EUROS 
 

(SEIS MIL CIENTO QUINCE MILLONES SEISCIENTOS DOCE MIL EUROS), 
 
 
El valor de la cartera se desglosaría de la siguiente forma: 
 
 
1 PATRIMONIO 759.195.000 EURO 
2 NUEVAS INVERSIONES EN PATRIMONIO 252.003.000 EURO 

3 INMUEBLES EN USO PROPIO 34.994.000 EURO 

4 SOLARES Y TERRENOS  3.435.396.000 EURO 

5 PROMOCIONES EN CURSO 1.356.765.000 EURO 

6 INMUEBLES TERMINADOS 260.387.000 EURO 

7 FILIALES 16.872.000 EURO 
    

 TOTAL 6.115.612.000 EURO 
 
 
 

Jones Lang LaSalle España, S.A. 
Paseo de la Castellana, 51, 28046 Madrid 
Tel: 91 789 11 00 / Fax: 91 789 12 00 
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1. BASES DE LA VALORACIÓN 
 
Cada inmueble ha sido valorado individualmente y no como parte de una cartera inmobiliaria.  Por lo tanto, la 
cifra total de valoración no conlleva ningún descuento/ incremento, positivo o negativo, que refleje la hipotética 
circunstancia de que a fecha de la presente valoración la cartera en parte o completa saliera al mercado.  
 
La valoración se ha realizado sobre la base del Valor de Mercado, definido por la Royal Institution of 
Chartered Surveyors como el valor estimado que debería obtenerse por la propiedad en una transacción 
efectuada en la fecha de valoración entre un vendedor y un comprador dispuestos e independientes entre 
sí, tras un periodo de comercialización razonable y en la que ambas partes hayan actuado con 
conocimiento, prudencia y sin coacción alguna. 
 
Las valoraciones de mercado definidas por la RICS están reconocidas internacionalmente por inversores, 
asesores contables de inversores y corporaciones propietarias de activos inmobiliarios. Estas definiciones 
también están reconocidas por TEGoVA (The European Group of Valuers´ Associations) y por IVSC (The 
International Valuation Standards Committee). 
 
Hemos supuesto que todos los inmuebles sujetos a la presente valoración están en régimen de propiedad 
plena (excepto los específicamente mencionados) y hemos ignorado cualquier tipo de hipoteca, cargas o 
gravámenes que puedan afectar a los inmuebles. 
 
En la valoración hemos tenido en cuenta los gastos que normalmente se incluyen en las operaciones de 
compraventa salvo los gastos de comisiones de venta. 
 
Con respecto a las participaciones, hemos valorado la totalidad de la propiedad de Grupo URBIS de 
acuerdo con la información aportada.  

 
 
 
 
2. MÉTODOS DE VALORACIÓN 
 
La valoración de cada propiedad está basada en nuestra experiencia y conocimiento del mercado, 
sustentada en el análisis financiero de cada inmueble de manera que permita obtener un retorno 
aceptable para el potencial inversor/ promotor. Además hemos tenido en cuenta evidencias de 
operaciones de compra venta en el mercado, que refleja la tendencia general del comportamiento actual 
de los inversores / promotor. Para determinar el valor en el mercado hemos empleado los siguientes 
métodos según el tipo de propiedad: 
 

 
2.1 SOLARES, TERRENOS Y PROMOCIONES EN CURSO 
 
• Método Residual 
 
Para la cartera de suelo, terrenos,  promociones en curso y proyectos de inmuebles para arrendamiento, 
se ha aplicado el Método Residual como la mejor aproximación al valor. Este enfoque se ha 
complementado con el Método Comparativo a fin de probar la consistencia del valor unitario de 
repercusión resultante. 
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Este método parte del valor de la promoción finalizada y completamente alquilada o del valor final de 
venta,  según se trate de proyectos de inmuebles en arrendamiento o de promociones residenciales, de la 
cual se restan todos los costes de la promoción, coste de urbanización, coste de construcción, coste de 
demolición, honorarios profesionales, licencias, costes de comercialización, costes de financiación,  
beneficio del promotor etc, para llegar al precio que un promotor podría pagar por el solar. 

 

Por lo tanto se emplea este método para analizar la postura de un inversor – promotor ante solares de 
estas características. Se considera pues, el realizar el proyecto más rentable de acuerdo con la actual 
estimación de demanda futura de mercado y conforme a la normativa urbanística vigente para obtener 
unas rentas al más alto nivel de mercado teniendo en consideración la ubicación y las limitaciones de la 
zona. La metodología seguida, tal y como se explica en el párrafo anterior, refleja el precio que un 
promotor/ inversor estaría dispuesto a pagar por el solar en su estado actual.  

Todas nuestras valoraciones reflejan el precio que esperaríamos que reflejase el (hipotético) contrato de 
compra – venta de la propiedad ignorando cualquier coste de venta.  Por lo tanto, de acuerdo con nuestra 
practica habitual, para llegar a la valoración neta deducimos de la cifra de valoración bruta una provisión 
para los gastos del comprador  de 2,9%.  

 
 
• Opciones  de Compra 
 
Dentro de la cartera de solares y terrenos se encuentran una serie de opciones de compra. En el cálculo  
de su valor se ha tenido en cuenta el importe ya pagado por la opción completado con las 
plusvalías/minusvalías que se generen sobre el valor de mercado en el momento en que se ejecute la 
opción. 
 
 
2.2 PATRIMONIO EN RENTA 
 
La valoración es el resultado de la combinación de métodos de valoración que permiten verificar la 
consistencia de los valores. El método de valoración adoptado ha sido el de Capitalización de Ingresos, 
contrastado con el método Comparativo. 
 
 
• Flujo de Caja Descontado  (DCF) 

 
Es el método de valoración más habitual utilizado por los inversores, posibles compradores de 
propiedades en patrimonio generadoras de renta. Salvo que las características específicas de una 
inversión no lo permitan, aplicamos el método DCF sobre un horizonte de 10 años, de conformidad con la 
práctica habitual en el mercado. El flujo de caja se desarrolla a lo largo del periodo de estudio mes a mes, 
para reflejar los incrementos del IPC y el calendario de actualizaciones de la renta, vencimientos de los 
contratos de arrendamiento, etcétera.   
 
Hemos realizado la valoración de los inmuebles englobados en este grupo basándonos en el resumen de 
los contratos o acuerdos de pre-alquiler  proporcionados por ustedes y que incluyen información básica 
relativa a rentas y superficies de los inmuebles. De esta manera se ha tenido en cuenta la renta actual 
que generan estos inmuebles así como el potencial de renta que tienen en función de los niveles de renta 
de mercado estimados para cada uno de ellos y de las condiciones de los contratos de alquiler vigentes 
en los mismos. 
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Por lo que respecta a los incrementos del IPC, adoptamos las previsiones generalmente aceptadas según 
los datos publicados por el Economist Inteligence Unit  (EIU). 
 
Las previsiones de crecimiento de la renta de mercado se basan en las previsiones econométricas de 
Jones Lang LaSalle sobre las principales rentas de Madrid en función del comportamiento del ciclo de 
rentas, ajustadas a las características de cada inmueble en particular, especialmente vinculado a la zona 
de localización, competencia y estado de la propiedad. De esta manera reflejamos nuestra previsión, con 
criterios comerciales, sobre el crecimiento de la renta. 
 
Sobre los flujos de ingresos previstos brutos, realizamos las deducciones correspondientes a gastos no 
recuperables de renta (seguro de propietario, provisión para gastos estructurales), gastos de 
comercialización en alquiler y los mencionados gastos de reforma previstos. 
 
Dado que no sabemos con certeza si se van a producir periodos de desocupación en el futuro, ni su 
duración, elaboramos nuestra previsión basándonos en la calidad y ubicación del edificio, y generalmente 
adoptamos un periodo de arrendamiento medio si no disponemos de información sobre las intenciones 
futuras de cada inquilino. 
 
El precio o valor final previsto no incluye los posibles gastos de venta por parte del vendedor, pero si se 
deducen los gastos de compra por parte del comprador y por lo tanto es una cifra neta de valoración. En 
consecuencia hemos previsto que los gastos normales de compra, que ascienden al 2,9%, incluyan una 
reserva para gastos de AJD, Registro, Notario y la financiación de IVA y sin gastos de comisiones de 
venta. 

 
Por lo que respecta a los tipos de descuento aceptables, continuamente mantenemos conversaciones 
con diversas instituciones para conocer su actitud frente a distintos tipos de inversiones. Este consenso 
generalizado, junto con los datos de ventas realizadas y las predicciones del mercado respecto de las 
oscilaciones en los tipos de descuento, nos sirven como punto de partida para determinar el tipo de 
descuento adecuado en cada caso. Adicionalmente, es importante analizar la evolución de las 
rentabilidades netas anuales resultantes, en especial las de los primeros años, a fin de analizar el 
rendimiento de la inversión de manera dinámica a lo largo del periodo estudiado. De esta manera se 
determina el atractivo de una inversión en un plazo mayor. 
 
 
• Método Comparativo 
 
Este concepto se refiere al precio unitario de venta del inmueble, determinado a partir del análisis de las 
inversiones y de la información disponible sobre los precios globales por metro cuadrado vigentes en la 
actualidad en el mercado. Se trata de una técnica de valoración poco depurada, de tal forma que si no se 
introducen los ajustes oportunos, no refleja los flujos de ingresos presentes y futuros derivados de la 
estructura actual de arrendamientos. Con todo, es un sistema bastante utilizado en el mercado, y dado 
que el objetivo de nuestra valoración es calcular el valor del inmueble en el mercado, lo hemos tenido en 
cuenta junto con otros datos a la hora de elaborar nuestra valoración.  
 
Todas nuestras valoraciones reflejan el precio probable que en nuestra opinión figuraría en el (hipotético) 
contrato de compraventa, y en consecuencia se trata de un valor neto que no contempla los posibles 
gastos de enajenación. 
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• Método de  Capitalización de Ingresos 
 
Este es el método tradicional de valoración de inmuebles generadores de renta. El valor en el mercado se 
obtiene mediante la capitalización de los ingresos estimados procedentes del inmueble, en función del 
periodo de arrendamiento y reversión (actualización de rentas a precios de mercado). Esto comporta la 
capitalización de los ingresos actuales a lo largo del periodo, junto con la valoración de cada una de las 
rentas subsiguientes probables tras las actualizaciones de las rentas o tras la formalización de nuevos 
alquileres en cada uno de los periodos previstos, siempre a partir del valor actual de mercado. 
 
Este método se utiliza ya que el indicador más relevante para los inversores activos en el mercado es la 
rentabilidad inicial en el momento de la valoración, que surge de la relación entre el valor de compra y los 
ingresos por rentas. Asimismo se analiza la evolución de las rentabilidades anuales, en especial las de 
los primeros años, en función de las actualizaciones de renta a precio de mercado.  Esto también se 
refleja en la rentabilidad equivalente resultante para cada propiedad. 
 
 
 
2.3 UNIDADES EN USO PROPIO 
 
 
El único método utilizado para valorar las unidades en uso propio en el método comparativo.  
 
• Método Comparativo 
 
Este concepto se refiere al precio unitario de venta del inmueble, determinado a partir del análisis de las 
inversiones y de la información disponible sobre los precios globales por metro cuadrado vigentes en la 
actualidad en el mercado. Se trata de una técnica de valoración tradicional, de tal forma que si no se 
introducen los ajustes oportunos, no refleja los flujos de ingresos presentes y futuros derivados de la 
estructura actual de arrendamientos. Con todo, es un sistema bastante utilizado en el mercado, y dado 
que el objetivo de nuestra valoración es calcular el valor del inmueble en el mercado, lo hemos tenido en 
cuenta junto con otros datos a la hora de elaborar nuestra valoración.  
 
Todas nuestras valoraciones reflejan el precio probable que en nuestra opinión figuraría en el (hipotético) 
contrato de compraventa, y en consecuencia se trata de un valor neto que no contempla los posibles 
gastos de enajenación. 
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3. CONFIDENCIALIDAD 
 
Por último, y de acuerdo con nuestra práctica habitual, se hace constar que el presente informe es 
confidencial y ha sido elaborado únicamente para uso de su destinatario y sus asesores profesionales, para 
sus fines específicos. No se acepta ninguna responsabilidad frente a terceros. Asimismo, el presente informe 
no podrá citarse ni publicarse, ni en parte ni en su totalidad, en documentos, declaraciones o circulares, ni 
comunicaciones con terceros, sin disponer previamente de nuestra autorización manifestada por escrito. 
 
Esta carta forma parte de nuestro informe de valoración en el que se detallan las hipótesis consideradas 
para cada propiedad.  
 
 
Atentamente 
 
 
 
 
                          

 
 
 
Jorge Sena (MA)   Massimo Nistico  (MRICS)  
Director Nacional 
División Consulting & Management 
Pº de la Castellana 51 5ª Plta.  
28046 Madrid 
JONES LANG LASALLE ESPAÑA S.A. 

 Pº de la Castellana 51 5ª Plta.  
28046 Madrid 
JONES LANG LASALLE ESPAÑA S.A. 
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ANEXO  1 
 

 
 
1. Principios Generales Adoptados en la Valoración e informes de Valoración 
 
Nuestro objetivo es determinar, desde un principio, los términos de nuestras instrucciones, así como el 
propósito y las bases de la valoración, para asegurarnos de que entendemos y nos ajustamos a las 
necesidades de nuestros clientes.  A continuación les relacionamos los principios sobre los que 
normalmente nos basamos para la realización de nuestros Informes y Valoraciones, salvo que se haya 
acordado de otra forma y se especifique en el informe.  Estamos a su disposición para considerar 
cualquier variación sobre estos principios a fin de ajustarnos a cualquier circunstancia particular, o bien 
organizar la realización de estudios estructurales o topográficos, o cualquier otra solicitud más específica. 
 
El Manual de Valoración Elaborado por la Royal Institution of Chartered Surveyors 
 
Todo trabajo de valoración es llevado a cabo de acuerdo con las Directrices de Aplicación contenidas en 
el Manual de Valoración publicado por la Royal Institution de Chartered Surveyors, por valoradores que 
cumplen con los requisitos descritos en el mismo. 
 
Bases de Valoración  
 
Nuestros informes establecen el propósito de la valoración y, salvo que se especifique de otra forma, las 
bases de valoración tal como se definen en el Manual de Valoración.  La definición completa de la base 
de valoración adoptada se describe en el contenido del informe o bien aparece como anexo a estos 
Principios Generales. 
 
Gastos de Cesión y Obligaciones  
 
No se aplicará ningún descuento por gastos de liquidación ni tributarios que pudieran devengarse en caso 
de cesión. Se considera que toda propiedad se encuentra libre de hipotecas u otras cargas que pudieran 
encontrarse garantizadas por la misma. 
Las cifras de valoración no incluyen IVA, salvo que se exprese lo contrario. 
 
Partes Subcontratadas  
 
En algunos casos preferiremos subcontratar a terceros que colaboren en la realización del trabajo y que, 
siguiendo nuestra política habitual, designaremos de acuerdo con ustedes.  Es responsabilidad nuestra 
asegurarnos de que las partes subcontratadas realicen y entreguen el trabajo siguiendo nuestras propias 
normas. 
 
Fuentes de Información  
 
Normalmente aceptamos como completa y correcta la información que nos ha sido proporcionada por 
ustedes, o por las fuentes mencionadas, así como los detalles sobre la propiedad, situación arrendataria, 
mejoras realizadas por los arrendatarios, permisos urbanísticos y otros datos de interés que aparecen en 
nuestro informe.  
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Documentación 
 
Normalmente no leemos la documentación relativa a los títulos de propiedad.  Salvo que se nos informe 
de lo contrario, asumimos que cada propiedad tiene un título válido y comercializable, que toda la 
documentación relativa está adecuadamente redactada y que no existen cargas, restricciones u otros 
desembolsos de naturaleza onerosa que pudieran afectar al valor de la propiedad, así como ningún pleito 
pendiente. No hemos examinado ni hemos tenido acceso a todas las escrituras, contratos de 
arrendamiento u otra documentación relativa a las propiedades. 
 
Inquilinos  
 
Aunque en nuestras valoraciones reflejamos el conocimiento que podamos tener sobre la situación de los 
inquilinos, actuales o previstos, no llevamos a cabo averiguaciones sobre el estado financiero o solvencia 
de los mismos, salvo que recibamos instrucciones específicas para ello. 
 
Medición de Superficies  
 
Todas las mediciones de superficies se llevan a cabo de acuerdo con el Código de Cálculo de Superficies 
publicado por la Royal Institution of Chartered Surveyors, salvo que especifiquemos que nos hemos 
basado en otra fuente, como es el caso de la presente valoración que se basa en las superficies 
proporcionadas por ustedes. 
 
Urbanismo y Otras Regulaciones Legales  
 
No se han llevado a cabo investigaciones sobre la situación urbanística de las propiedades, habiéndonos 
basado en la información urbanística proporcionada por ustedes.  
 
Estudios Estructurales 
 
Salvo que recibamos instrucciones específicas, no realizamos inspección estructural alguna ni 
comprobamos ninguno de los servicios, por lo que no podemos ofrecer ninguna garantía de que la 
propiedad carezca de defectos.  En nuestra valoración tratamos de reflejar cualquier defecto aparente, 
signos de deterioro o elementos en mal estado que podamos observar durante nuestra inspección, así 
como la información que nos sea proporcionada sobre los costes de reparación. 
 
Materiales perjudiciales  
 
Normalmente no realizamos estudios estructurales que nos permitan averiguar si el edificio ha sido 
construido o reformado con materiales o técnicas perjudiciales (incluyendo, por ejemplo, hormigón o 
cemento aluminoso, encofrado permanente de virutas finas de madera, cloruro de calcio o asbestos 
fibrosos).  Salvo que seamos informados de lo contrario, nuestra valoración se basa en el supuesto de 
que tales materiales o técnicas perjudiciales no han sido utilizados. 
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Condiciones del Terreno  
 
No realizamos normalmente ningún tipo de estudio topográfico de las condiciones del terreno y servicios, 
por lo que no podemos comprobar si resulta adecuado para el propósito proyectado para el mismo, ni 
tampoco llevamos a cabo estudios arqueológicos, ecológicos o de contaminación medioambiental.  Salvo 
que nos informen de lo contrario, basamos nuestra valoración en el supuesto de que todos estos 
aspectos son los adecuados para una posible promoción del terreno, y que no producirán problemas que 
puedan derivarse en retrasos o gastos extraordinarios durante el periodo de construcción. 
 
Contaminación Ambiental  
 
Salvo que recibamos instrucciones específicas, no llevamos a cabo estudios medioambientales a fin de 
determinar si el terreno o las instalaciones están, o han estado, contaminadas.  Por lo tanto nuestra 
valoración se basa en el supuesto de que las propiedades no se ven afectadas por ningún tipo de 
contaminación ambiental. 
 
Deudas Pendientes  
 
En caso de que la propiedad se encuentre en fase de construcción o se haya terminado recientemente, 
normalmente no aplicamos ninguna deducción por las deudas que se hayan contraído en relación a las 
obras de construcción y que todavía no se hayan satisfecho, u obligaciones contraidas con los 
contratistas, subcontratistas o cualquier miembro del equipo profesional. 
 
Confidencialidad y Obligaciones con Terceros 
 
Nuestras Valoraciones e Informes son confidenciales y son elaborados únicamente para uso de su 
destinatario y sus asesores profesionales, para sus fines específicos, no aceptándose ninguna 
responsabilidad frente a terceros.  Asimismo, el presente informe no podrá citarse ni publicarse, ni en 
parte ni en su totalidad, en documentos, declaraciones o circulares, ni comunicaciones con terceros, sin 
disponer previamente de nuestra autorización manifestada por escrito. 
 
 
2. Definición de Valor de Mercado  
 
El valor estimado que debería obtenerse por la propiedad en una transacción efectuada en la fecha de 
valoración entre un vendedor y un comprador dispuestos e independientes entre sí, tras un periodo de 
comercialización razonable,  y en la que ambas partes hayan actuado con conocimiento, prudencia y sin 
coacción alguna. 
 
3. Filiales 
 
Los inmuebles propiedad de filiales se han valorado al 100% y, posteriormente, en aquellos casos en que 
el porcentaje de participación de Inmobiliaria Urbis en dichas filiales es igual o inferior al 50%, hemos 
calculado proporcionalmente el valor de dicho porcentaje; mientras que cuando éste se sitúa por encima 
del 50%, se ha considerado el 100% del valor. 




