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Resumen

La actual situacién del mercado asegurador y la nueva regulacion relativa a
Solvencia Il, hacen previsible una mayor concentracion del mercado asegura-
dor espafiol, mediante un aumento de operaciones de fusién y adquisicion.

El proceso de adquisicion de una entidad aseguradora supone la toma de deci-
siones, por parte de la direccion de la entidad, con un elevado grado de subjeti-
vidad y complejidad, a consecuencia del peso especifico en las entidades ase-
guradoras de las hipotesis actuariales y financieras.

En este contexto se expondra la normativa contable aplicable a las fusiones y
adquisiciones, denominadas “combinaciones de negocios”, con especial énfa-
sis en los aspectos especificos de las entidades aseguradoras que operan en
el mercado espafiol, facilitando el entendimiento de la norma y el impacto de
las decisiones tomadas en los estados financieros y los resultados futuros.

Resum

L'actual situacio del mercat assegurador espanyol i la nova regulacié relativa a
Solvencia Il fan previsible un augment de la concentracié del mercat assegura-
dor espanyol a través d'un augment d'operacions de fusié i d’adquisici6.

El procés d’adquisicié d’'una entitat asseguradora suposa la presa de decisions,
per part de la direccio de I'entitat, amb un elevat grau de subjectivitat i comple-
xitat, a consequencia del pes especific en les entitats asseguradores de les
hipotesis actuarials i financeres.

En aquest context s’exposara la normativa comptable aplicable a les fusions i
adquisicions, denominades '‘combinacions de negocis', amb especial émfasi en
els aspectes especifics de les entitats asseguradores que operen en el mercat
espanyol, i es facilitara la comprensié de la norma i I'impacte de les decisions
preses en els estats financers i els resultats futurs.

Summary

The current state of the insurance market and new regulation on Solvency I
make easier to foresee a higher concentration of Spanish insurance market
through an increasing number of merger and acquisition operations.

The acquisition process of an insurance company involves decision making by
the institution managers, with a high degree of subjectivity and complexity as a
result of an specific weight of actuarial and financial assumptions in the insur-
ers.

Accounting regulations applicable to mergers and acquisitions will be discussed
in this context. These are referred as 'business combinations', with special em-
phasis on the specifics of the insurance companies operating in the Spanish
market. Thus, it becomes easier to understand the standard and the impact of
decisions made in the financial statements and future results.
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Combinaciones de negocios

en entidades aseguradoras
Una aproximacion practica

1. Introduccion

La situacién actual del mercado asegurador espariol, marcado por la globaliza-
cion, la entrada en vigor de Solvencia Il, las necesidades de mejorar rentabili-
dad ganando tamafio, asi como el incipiente inicio de la recuperacion econémi-
ca, entre otros, hacen previsible pensar que muchas compafiias aseguradoras
puedan optar por procesos de concentracion.

El mercado asegurador espafiol aun presenta un panorama fragmentado por
debajo de los grandes grupos aseguradores, como demuestra el hecho de que
al 31 de diciembre de 2013 existian 264 entidades operativas inscritas en el
Registro administrativo de entidades aseguradoras, asi como 71 sucursales.

Al 31 de diciembre de 2013, los grupos que participan en ramos de vida pre-
sentan una mayor concentracion, segun cuadro anexo:

Cuadro 1. Concentracion por grupos 2013

Ramo VIDA NO VIDA
Cuota de mercado por primas
5 Primeros grupos 55,5% 45,1%
10 Primeros grupos 74,0% 63,3%
15 Primeros grupos 84,2% 75,3%
25 Primeros grupos 93,1% 85,7%
50 Primeros grupos 98,8% 94,2%
TOTAL Grupos analizados 52 91

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos publicados por ICEA.

Vistos estos datos puede considerarse que existe una mayor probabilidad de
una futura concentracién de entidades que operan en los ramos de no vida,
cuya concentracion por ramos se presenta a continuacion:

Cuadro 2. Concentracion por entidades que operan en ramos no vida 2013

Salud  Automdviles Resp. Civil Decesos Multirriesgos
Cuota de mercado por primas

5 Primeras entidades 72,5% 58,7% 53,0% 74,4% 62,9%
10 Primeras entidades 83,7% 80,2% 76,3% 86,9% 79,1%
15 Primeras entidades 89,4% 89,5% 89,4% 93,7% 90,5%
25 Primeras entidades 94,5% 96,7% 97,1% 98,5% 99,0%
50 Primeras entidades 98,7% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
75 Primeras entidades 99,8% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
100 Primeras entidades 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

TOTAL ENTIDADES 105 55 64 58 79

Fuente: Elaboracion propia a partir de la informacion publicada en el Informe Anual de la
DGSFP.



Consecuentemente, se puede considerar previsible una mayor concentracion
del mercado asegurador, mediante un aumento de los procesos de fusiones y
adquisiciones, como componente critico de la estrategia de crecimiento, espe-
cialmente en el middle market.

En el presente estudio se presentaran las principales opciones juridicas de ins-
trumentalizacién de los procesos de concentracion, atendiendo tanto a la nor-
mativa reguladora general mercantil como a las especificidades de la regula-
cion del sector asegurador.

Se expondra la metodologia a seguir en la contabilizacion de las combinacio-
nes de negocios de entidades aseguradoras, en base al método de adquisicién
regulado en la normativa espafiola, asi como en la Norma Internacional de In-
formacion Financiera, inspiradora de la normativa contable espafiola, en todos
aquellos aspectos que pueden considerarse comunes.

En los casos en que existan diferencias significativas entre la normativa aplica-
ble a las entidades aseguradoras espafolas y la norma internacional, se indica-
ra de forma expresa.

El método de adquisicién se basa principalmente en el proceso de asignacion
del precio de compra de una entidad o negocio mediante el cual la empresa
adquirente distribuye el valor pagado entre los activos y los pasivos de la em-
presa adquirida a sus valores razonables, definiéndose la parte no asignada del
precio de compra como fondo de comercio o diferencia negativa.

Dada la subjetividad del proceso y su complejidad, mas si cabe en el ambito de
entidades aseguradoras, a consecuencia del peso especifico de las hipotesis
actuariales y financieras empleadas en los calculos de valoracién de sus acti-
VOS Yy pasivos, las decisiones tomadas por la direccion de la entidad en la fecha
de adquisicién, pueden tener impacto significativo en los estados financieros
actuales y futuros de la entidad, principalmente a porque:

= El reconocimiento y valoracién de activos y pasivos (en especial las pro-
visiones técnicas y contingencias) tendra un impacto inmediato en la
presentacion del balance de situacion y los resultados futuros.

= Los resultados futuros se veran afectados por las amortizaciones rela-
cionadas con el valor asignado a los activos intangibles identificados con
vida util definida.

» El fondo de comercio no se amortiza al tener una vida util indefinida.

» Los beneficios futuros se podran ver adicionalmente afectados por los
tests de deterioro llevado a cabo posteriormente sobre los activos intan-
gibles identificados y sobre el fondo de comercio residual.

= Los resultados podran verse afectados por la politica fiscal adoptada en
la fecha de adquisicion.
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En este contexto el principal objetivo de la asignacion del precio de compra de
una entidad en ingles denominada como Purchase Price Allocation (PPA) o
“Asignacion del Precio Pagado” es proporcionar la mayor transparencia en los
procesos de adquisicion, en la identificacion y valoracién de los activos y pasi-
vos adquiridos, con objeto de llegar al valor residual atribuible al fondo de co-
mercio.

En un gran numero de ocasiones, las combinaciones de negocios, finalizan con
el registro de un fondo de comercio correspondiente a los elementos adquiridos
y no identificados, tales como las sinergias especificas, activos intangibles no
identificados, primas pagadas por el comprador, situaciones de monopolio, etc.

El objetivo del presente trabajo es exponer de forma sencilla los aspectos mas
criticos a tener en consideracion en el proceso de una combinaciéon de nego-
cios ente entidades aseguradoras, con un enfoque eminentemente practico, si
bien tomando en consideracién los efectos fiscales y mercantiles de estas ope-
raciones, y con un especial énfasis en la identificacion de aquellos activos in-
tangibles propios de la actividad aseguradora que puedan suponer una minora-
cion del fondo de comercio, e indicando pros y contras de los activos intangi-
bles en relacion al fondo de comercio, a nivel de resultados futuros, efectos
fiscales, distribuciéon de dividendos, asi como el efecto que pueda tener la inci-
piente entrada en vigor de Solvencia Il en dichos activos.

Se intentara dar respuestas concretas a preguntas como:

= ¢ Como contabilizar adquisiciones que incluyen pagos variables?

= ¢ Qué fondo de comercio se reconoce en adquisiciones en las que no se
adquiere la totalidad de la participacion?

= ¢ Pueden registrarse provisiones de reestructuracion de plantilla en el
momento de la adquisicién?

= ¢ COmo registrar garantias entregadas por el vendedor?

= ¢ Qué pasivos o contingencias pueden aflorar y registrarse en la fecha de
adquisicion?

Al objeto de resolver e ilustrar las cuestiones anteriores, se complementaré la
exposicion de la norma aplicable a las combinaciones de negocios con ejem-
plos de operaciones recientes realizadas en el mercado asegurador espafiol a
partir de la informacion publica obtenida de las cuentas anuales de dichas enti-
dades.
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2. Definicion y normativa aplicable a las “combi-
naciones de negocios”

2.1. Definicion de “combinaciéon de negocios”

El plan contable de entidades aseguradoras (PCEA) define una combinacion de
negocios como aquellas operaciones que tienen como resultado el que una
entidad (que denomina adquirente) adquiere el control de uno o varios nego-
cios.

La definicion de combinacién de negocios se basa en dos conceptos clave:

a) Por un lado, control, entendiendo como tal la capacidad o poder de dirigir
las politicas financieras del negocio, con la intencion de obtener con ello be-
neficios econdmicos de sus actividades.

En los casos en los que se adquiere el 100% de las acciones o participacio-
nes sociales, no existen dudas que se haya adquirido el control. No obstante
hay multiples formas de obtenerlo, segun la definicién de la norma.

Si bien la participacion en otra sociedad y el ejercicio de los correspondien-
tes derechos de voto se configuran como el supuesto mas habitual del ejer-
cicio de control, como podria ser la adquisicién de mas del 50% de la partici-
pacion en el capital social de una entidad, lo verdaderamente relevante es
gue se posea o se pueda poseer el mencionado control

Por lo tanto, en aquellas modalidades de combinacion en que, como conse-
cuencia de los acuerdos alcanzados entre varias entidades, surge una nueva
entidad que las agrupe, sera requisito sine qua non para calificar a la nueva
sociedad como adquirente que dicho control sea efectivo, esto es, que, lejos
de constituir una mera simulacién, en la nueva entidad radique el control del
grupo, tras haberlo perdido los antiguos socios o propietarios de las entida-
des que participan en la operacion.

Conviene remarcar que las habituales joint ventures de bancaseguros al
50% entre dos partes quedarian fuera del ambito de la norma de combina-
cion de negocios por no cumplirse la definiciébn de control, al tratarse de ne-
gocios conjuntos en que una de las dos partes no tiene la capacidad de con-
trolar por si misma el negocio.

Finalmente, recordar que, a partir del 1 de enero de 2013, la definicién de

control segun la normativa internacional se encuentra en la NIIF 10 Estados
Financieros Consolidados.
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La definicion de la NIIF 10 establece que un inversor controla una participa-
da si, y solo si, reune todas las siguientes condiciones:

i. Tiene poder sobre la participada.

ii. Esta expuesto o tiene derecho a obtener unos rendimientos variables por
implicacion en la participada (no solo resultados, puede ser Know-how, u
otras variables).

iii. Tiene la capacidad de utilizar su poder sobre la participada para influir en
el importe de sus propios rendimientos.

Dicha definicion es diferente y mas restrictiva que la definicién de control del
PCEA, por lo que determinadas combinaciones de negocios podrian no cali-
ficarse como tales en NIIF-UE y vicecersa.

b) Por otro lado, es necesario que la parte controlada o entidades adquiridas
sean un negocio. A tal efecto, este se define como un “conjunto de elemen-
tos patrimoniales constitutivos de una unidad econdémica dirigida y gestiona-
da con el propésito de proporcionar un rendimiento, menores costes u otros
beneficios econémicos a sus propietarios o participes”.

Un conjunto de elementos patrimoniales es un negocio si cumple las siguien-
tes condiciones:

i. Es un conjunto integrado de actividades (“procesos”) y activos (“insu-
mos”),

il. susceptibles de ser dirigidos y gestionados por un participante en el
mercado (no requiere que los elementos patrimoniales adquiridos consti-
tuyan una unidad econdmica que estuviese dirigida y gestionada, sino
gue “sean” o “puedan ser” dirigidos o gestionados),

iii. con el proposito de proporcionar un rendimiento, menores costes u otros
beneficios econémicos directamente a sus propietarios o participes.

Para completar esta definicion, la NIIF 3 establece que un negocio consiste en
insumos y procesos aplicados a los mismos que tienen la capacidad de crear
productos o servicios.

Para evaluar si un conjunto de activos y actividades es un negocio, no es im-
portante si el vendedor explota el conjunto como un negocio o si la adquirente
lo pretende explotar como negocio.

Las combinaciones de negocios pueden llevarse a cabo a través de diferentes
formas legales, como veremos en el apartado 3.2.
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2.2. Normativa aplicable

2.2.1. Normativa especifica de entidades aseguradoras

La normativa mercantil y de informacién financiera que rige las operaciones de
combinaciones de negocios en el sector asegurador en Espafia, estan consti-
tuidas por:

= El Cdodigo de Comercio y la restante legislacion mercantil.

» La Ley 30/1995 de 8 de noviembre, de Ordenacion y Supervision de los
Seguros Privados. (LOSSP).

= El Real Decreto 2486/1998, de 20 de Noviembre que aprueba el regla-
mento de Ordenacidn y Supervision de los Seguros Privados. (ROSSP).

= El Real Decreto 1317/2008, de 24 de julio, que aprueba el Plan Contable
de Entidades Aseguradoras, en lo sucesivo PCEA, modificado por el
Real Decreto 1736/2010, de 23 de diciembre.

= En especial, las combinaciones de negocios en entidades aseguradoras,
gue estan reguladas en la Norma de Registro de Valoracion 182 incluida
en el PCEA que define el método de adquisicion.

El plan contable de entidades aseguradoras es un marco contable ar-
monizado con el derecho comunitario, tomando en consideracion las
modificaciones sectoriales de las entidades aseguradoras.

La aplicacion del método de adquisiciéon constituye la piedra angular de
la consolidacién.

= Plan General de Contabilidad, aprobado por Real Decreto 1514/2007, de
16 de noviembre, y las modificaciones incorporadas a él en todo aquello
gue no esté regulado en el PCEA.

= Todas las consultas emitidas por la DGSFP y el ICAC.

A nivel mercantil, las operaciones de transformacion entre entidades asegura-
doras, principalmente las figuras de cesion de cartera, transformacion, fusion y
escision de entidades aseguradoras, se regiran por la regulacion mercantil ge-
neral, si bien tomaran en consideracién lo indicado en la LOSSP y en el
ROSSP, relativo a aquellas peculiaridades que marcan la diferencia de la acti-
vidad aseguradora respecto de otras actividades econémicas.

Tal como establece el ROSSP1, la transformacion de una entidad aseguradora
en otra de naturaleza juridica o clase distinta prevista por la Ley requerira auto-
rizacion del Ministerio de Economia y Hacienda.

! Reglamento de Ordenacién y Supervisién de los Seguros Privados (articulo 71).
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En todo lo no regulado expresamente en la LOSSP, y en la medida en que no
se oponga a ella, se aplicara a la transformacién, fusion y escision de entidades
aseguradoras la normativa del texto refundido de la Ley de Sociedades de Ca-
pital y de la LME.

La normativa contable de aplicacion en las operaciones de combinacion de ne-
gocios podra variar en funcién de la instrumentalizacion mercantil de la opera-
cion, pudiéndose aplicar en cuentas anuales individuales, el método de adqui-
sicion definido en la NRV 182 del PCEA (casos de fusién o escision) o las Nor-
mas de Registro y Valoracion relativas a instrumentos financieros, en particular
la relativa a participaciones en empresas del grupo (en los casos de adquisiciéon
de participaciones).

Por tanto el método de adquisicion se aplicara a nivel de cuentas individuales
en los casos de fusion, escisién y aportacion, mientras que tan solo se utilizara,
a efectos de consolidacién, en los procesos de toma de control mediante ad-
quisicién de participaciones o acciones.

Asi mismo, en el &mbito de compafiias aseguradoras cotizadas, la normativa
aplicable correspondera a las Normas Internacionales de Informacion Financie-
ra adoptadas por la Union Europea mediante Reglamentos Comunitarios, de
acuerdo con el Reglamento 1606/2002 del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 19 de julio de 2002, y sus modificaciones posteriores.

Habra que tener en cuenta especialmente la normativa internacional relativa a
combinaciones de negocios: NIIF 3R sobre Combinaciones de Negocios y NIC
38 (activos intangibles) y NIC 36 (deterioro de valor de los activos).

En el presente documento se expondran a modo ilustrativo operaciones de
combinacién de negocios realizadas en el mercado asegurador espafiol recien-
temente, como pueden ser las operaciones derivadas del proceso de reordena-
cion del sector bancaseguros, o la adquisicion del control sobre SegurCaixa
ADESLAS por parte de Mutua Madrilefia.

Por ultimo, hay que indicar que los casos de operaciones de fusién, escision y
otros similares entre empresas del grupo, en las que el control del negocio ya
existia previamente a la operacion no tienen la calificacion de combinaciones
de negocios, y son denominadas operaciones entre empresas del grupo. Estas
operaciones estan reguladas por la norma de registro y valoracion 202 del
PCEA relativa a operaciones entre entidades del grupo, y quedan fuera del
ambito de estudio del presente trabajo.

Un ejemplo en este sentido lo podemos encontrar en la fusién por absorcion
por la que Liberty Seguros, Compariia de Seguros y Reaseguros, S.A., absor-
bi6 a Génesis Seguros Generales, S.A. de Seguros y Reaseguros, Sociedad
Unipersonal, una operacion autorizada por la DGSFP el 30 de octubre de 2013.
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En este caso, Génesis Seguros Generales, S.A. era una entidad aseguradora
participada al 100% antes de la fusion por Liberty Seguros y Reaseguros, S.A.,
por lo que esta Ultima ya controlaba a la entidad absorbida de forma previa a la
fusiéon. No se trata, pues, de una combinacion de negocios, sino de una opera-
cion entre empresas del grupo.

Este tipo de operaciones quedan fuera del ambito de estudio del presente tra-
bajo, como ya se ha indicado anteriormente.

2.2.1. Normativa Mercantil General: Ley de Modificaciones Estructurales

El marco normativo mercantil aplicable a las operaciones de combinaciones de
negocios en Espafia es el establecido en la Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre
Modificaciones Estructurales de las Sociedades Mercantiles (la LME), que tiene
por objeto la regulaciéon de las modificaciones estructurales de las sociedades
mercantiles, consistentes en la transformacion, fusién, escisién o cesién global
de activo y pasivo, incluido el traslado internacional del domicilio social.

Segun se dice en el preambulo de la LME, la Ley pretende la unificacion y la
ampliacion del régimen juridico de las denominadas “modificaciones estructura-
les”, entendidas como aquellas alteraciones de la sociedad que van mas alla de
las simples modificaciones estatutarias para afectar a la estructura patrimonial
o personal de la sociedad, y que, por tanto, incluyen la transformacién, la fu-
sion, la escision y la cesién global de activo y pasivo.

También dice el preambulo de la LME que, aunque el régimen juridico de estas
operaciones societarias tiene como modelo subyacente el de las sociedades de
capital, se trata de una normativa general mercantil sobre modificaciones es-
tructurales de las sociedades y, en cuanto ley general mercantil, es aplicable a
cualquier sociedad de esta naturaleza, con independencia de la forma o del tipo
social, incluyendo a las entidades aseguradoras.

En este sentido, las transformaciones de mutualidades también estaran regula-
das en la LME, mientras que las modificaciones estructurales de sociedades
cooperativas, tal como menciona la LME, se regirdn por su especifico régimen
general.

2.2.2. Régimen fiscal de las combinaciones de negocios

En una combinacion de negocios la eleccién del régimen fiscal a aplicar es uno
de los principales aspectos a tener en consideracion por la direccion, al tratarse
de una oportunidad de generacién de valor para la entidad adquirente.

El régimen impositivo de las combinaciones de negocios esta regulado en la
Ley del Impuesto sobre Sociedades (LIS), mediante el régimen general de las
operaciones de fusion o escision (incluyendo las aportaciones de rama de acti-
vidad).

17



Los apartados 2d), 3y 7 del articulo 15 de la LIS establecen respectivamente:

i) La valoracion a mercado de los elementos patrimoniales transmitidos en vir-
tud de la “fusion absorcion y escision total o parcial”.

i) La integracion en la base imponible de la sociedad transmitente -absorbida o
escindente- de la diferencia entre el valor de mercado de los elementos
transmitidos y su valor contable.

iii) La integracidon en la base imponible de los socios de la diferencia entre el
valor normal de mercado de la participacion recibida -acciones o participa-
ciones en el capital de la sociedad absorbida o escindida- y el valor contable
de la participacion anulada.

El registro de las operaciones de combinacion de negocios, conlleva el recono-
cimiento de plusvalias y minusvalias en los activos y pasivos de la entidad ad-
quirida antes de su transmisién a la sociedad adquirente, sujetos al Impuesto
sobre Sociedades.

Concretamente, las empresas adquiridas en una combinacion de negocios,
registraran el traspaso de los activos y pasivos integrantes del negocio transmi-
tido cancelando las correspondientes partidas del balance y reconociendo el
resultado de la operacion en la cuenta de pérdidas y ganancias, por diferencia
entre el valor en libros del negocio transmitido y el valor razonable de la contra-
prestacion recibida a cambio, neta de los costes de transaccion.

En este sentido, la extincién de sociedades, a consecuencia de la operacion de
la operacion de combinacion de negocios, se refiere el articulo 26 de la LIS
como causa de conclusién del periodo impositivo.

El efecto esencial de la conclusion de periodo impositivo es el devengo del im-
puesto de sociedades en la entidad adquirida.

Régimen especial

La normativa relativa al impuesto de sociedades vigente en Espafa, ofrece un
régimen especial -denominado régimen especial de fusiones, escisiones, apor-
taciones de activos, canje de valores y cambio de domicilio social de una so-
ciedad europea o0 una sociedad cooperativa de un estado miembro a otro de la
Union Europea- regulado en el Capitulo VIII del titulo VII del Texto Refundido
de la Ley del Impuesto sobre Sociedades, aprobado por Real Decreto Legislati-
vo 4/2004, de 5 de marzo.

La esencia del régimen fiscal especial de fusiones radica en la busqueda de la
neutralidad fiscal de la operacion, que se consigue mediante dos técnicas tribu-
tarias:

= No integracion en la base imponible del Impuesto sobre Sociedades, que

grava a las entidades transmitentes, de los incrementos y disminuciones
de patrimonio correspondientes a los bienes transmitidos.
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» Las entidades adquirentes deben valorar los elementos recibidos, a efec-
tos fiscales, por el importe que tenian con anterioridad a la realizacién de
la transmision.

El principal efecto para las entidades que se acogen al régimen especial supo-
ne que el registro de las plusvalias no conlleva una tributacién en el momento
de la combinacion de negocios, difiiendo a una fecha posterior a la combina-
cion de negocios (la fecha futura de enajenacion de dicho activo o pasivo por
parte de la entidad adquirente) la tributacion efectiva, suponiendo el registro del
correspondiente activo o pasivo por impuesto diferido en la sociedad absorben-
te, a la espera de que dicha plusvalia se materialice.

En los casos en que la sociedad absorbida se acoja al régimen especial, entre
los pasivos y activos reconocidos del registro contable de la combinacion de
negocios en la sociedad absorbente, se incluira el efecto derivado de plusvalias
0 minusvalias reconocidas.

Asimismo, este diferimiento supondra realizar un seguimiento y gestion tributa-
ria de dichos activos, mientras la sociedad loa mantenga en el balance, e in-
formar adecuadamente de ellos en la memoria de cuentas anuales.

Renuncia al régimen especial de fusiones, una opcion interesante:

Es de especial interés sefialar que la Ley del Impuesto sobre Sociedades, y a
los solos efectos de dicho impuesto, permite potestativamente y voluntariamen-
te a eleccion del sujeto pasivo, es decir, la sociedad transmitente (normalmente
la entidad adquirida), la posibilidad de renunciar al mencionado régimen espe-
cial mediante la integracion en la base imponible de la misma las rentas que se
pongan de manifiesto en la transmision de la totalidad o parte de los elementos
patrimoniales. 2

El objetivo de este planteamiento, busca garantizar la compensacion fiscal de
las partidas activadas (como créditos fiscales, deducciones...) antes de su
prescripcion fiscal, y evitar salidas de cash por tributaciones futuras.

Esta opcidn tienen un interés especifico en el ambito de las entidades asegura-
doras adquiridas o absorbidas (en los casos que existan bases imponibles ne-
gativas pendientes de compensar) titulares de bienes inmuebles con plusvalias,
donde la direccion de la entidad puede considerar la posibilidad de acogerse al
derecho de renuncia parcial de la tributacién del Impuesto sobre Sociedades en
determinados activos con plusvalias (como pueden ser los inmuebles) puestas
de manifiesto en la transmisién, como una opcién para compensar bases y
disminuir la carga fiscal efectiva futura en una venta posterior del activo o in-
mueble, generando valor para la entidad.

Esta opcidn permitiria compensar bases imponibles negativas activadas cerca-
nas a su fecha limite de prescripcion, o utilizar bases imponibles negativas no
registradas, sin salida efectiva de cash, y evitar las salidas de cash futuras que
si se producirian de aplicarse el régimen especial.

2 Ley del Impuesto de Sociedades articulos 84.2 y 3
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Finalmente ambas soluciones presentan los mismos activos en el balance, si
bien en la primera opcién no se ha produce una salida de caja efectiva.

En todo caso, dicho régimen especial de diferimiento no se aplicara cuando
tenga como principal objetivo el fraude o la evasion fiscal. En particular, el ré-
gimen no se aplicara cuando la operacién no se efectie por motivos econémi-
cos validos, tales como la reestructuracion o la racionalizacion de las activida-
des de las entidades que participan en la operacion, sino con la mera finalidad
de conseguir una ventaja fiscal.

Régimen de las operaciones de cesion global de activo y pasivo

Por ultimo conviene indicar que las operaciones definidas en la LME como “ce-
sion global de activo y pasivo”, -como podria ser el caso de la cesion parcial o
total de una cartera de seguros-, no podran acogerse al régimen especial de
fusiones, al no ser susceptibles de encaje en ninguna de las operaciones reco-
gidas en él.

Desde el punto de vista del encaje de la figura en el régimen fiscal de fusiones,
cabe destacar unicamente el hecho de que la cesion global de activos y pasi-
VOS exige que, a cambio, se entregue una contraprestacién que no podra con-
sistir en acciones, participaciones o cuotas del cesionario (entidad adquirente)”,
aspecto indispensable para poder acogerse al régimen especial de fusiones del
Impuesto sobre Sociedades.
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3. Objetivos y principales tipologias de combina-
ciones de negocios

3.1. Objetivos

Los procesos de combinaciones de negocios deben ubicarse en el contexto
amplio de las estrategias de negocios y empresariales de una entidad asegura-
dora, como fundamento del cumplimiento de los diversos objetivos que persi-
gue, tales como el crecimiento, la expansion de los activos, primas, cuota de
mercado; y finalmente el incremento de la riqueza de los accionistas.

Los objetivos a corto y medio plazo mas buscados en las operaciones de com-
binaciones de negocios entre entidades aseguradoras son, entre otros:

= Aumentar la cuota de mercado y la posicién de liderazgo y minorar el ries-
go de competencia.

= Obtener el control sobre una marca reconocida con una fuerte implantacion
en una determinada area geografica.

=  Ampliar los productos aseguradores y servicios a disposicidén de sus asegu-
rados o mutualistas y poder proporcionar a sus mediadores una oferta mas
completa de productos, lo que supondra una diversificacion del negocio y
un aumento de la venta cruzada.

= Simplificar y racionalizar la estructura organizativa de las entidades, con el
subsiguiente aprovechamiento de sinergias de costes resultantes de la in-
tegracion: un solo centro corporativo y una sola estructura de gestiéon e in-
tegracion de los sistemas de informacion y operaciones.

= Aportar a la sociedad absorbente, por parte de la sociedad adquirida, de la
experiencia en un determinado mercado asegurador y la capacidad de ges-
tion y de desarrollo de negocio.

= Obtener beneficios fiscales mediante la optimizacién de bases imponibles.

= Cubrir las exigencias que la puesta en marcha de la nueva regulacién como
Solvencia Il, -con un enfoque en base al riesgo- esta planteando cambios
en cuanto a la optimizacion del coste del capital en aras de reducir los re-
guerimientos de capital.
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3.2. Tipologias de transacciones de adquisicion

Entre las multiples formas juridicas de combinaciones de negocios, para con-
seguir los objetivos anteriormente mencionados, podemos distinguir:

a) Fusion de varias entidades.

Una fusion es un proceso societario por el que dos o mas sociedades
mercantiles inscritas se integran en una Unica sociedad mediante la
transmision en bloque de sus patrimonios y la atribucion a los socios de
las sociedades que se extinguen de acciones, participaciones o cuotas de
la sociedad resultante, que puede ser de nueva creacion o una de las enti-
dades que se fusionan.

El tipo de canje de las acciones, participaciones o cuotas de las socieda-
des que participan en la fusién debe establecerse sobre la base del valor
real del patrimonio.

Al respecto, la LOSSP indica que cualesquiera entidades aseguradoras
podran fusionarse en una sociedad andnima de seguros, y las sociedades
anonimas de seguros podran absorber entidades aseguradoras, cualquie-
ra que sea la forma que estas revistan. Las mutuas y cooperativas a prima
fija podran, ademas, fusionarse en sociedades de su misma naturaleza y
forma, y Unicamente podran absorber a otras entidades aseguradoras con
forma distinta a la de sociedad anénima de seguros.

Las mutuas de seguros y cooperativas a prima variable y las mutualidades
de prevision social podran también fusionarse en sociedades de su misma
naturaleza y forma, y Unicamente podran absorber entidades asegurado-
ras de su misma forma juridica.

Las entidades aseguradoras no podran fusionarse con entidades no ase-
guradoras, ni absorberlas ni ser absorbidas por entidades no asegurado-
ras.

En la fusién y absorcion de entidades aseguradoras sera de aplicacion lo
dispuesto en los parrafos a), b), c) y d) del apartado 1 del articulo 23 de la
LOSSP

Fusiones entre mutuas aseguradoras: caso especifico

Respecto a las operaciones en las que intervienen mutualidades, se debe
tener en consideracién que la LOSSP establece que las mutualidades de
previsidén social y las mutuas y cooperativas de seguros a prima variable
podran transformarse en mutuas y cooperativas a prima fija, aquellas y las
mutuas y cooperativas a prima fija podran transformarse en sociedades
anonimas de seguros.
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b)

Cualquier transformacion de una entidad aseguradora en una sociedad de
tipo distinto a los previstos anteriormente, sea 0 no aseguradora, sera nu-
la.

En caso de transformacion de mutuas o mutualidades de prevision social,
los mutualistas que no hubieran votado a favor del acuerdo podran sepa-
rarse de la sociedad que se transforma, en los términos previstos en el ar-
ticulo 15 de la Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre Modificaciones Estructura-
les de Sociedades Mercantiles.

En la valoracion de las partes sociales que corresponden al socio que se
separa se tendran en cuenta las aportaciones que realizé al fondo mutual
y el reembolso de la parte de la prima no consumida de los contratos de
seguro que se resuelvan.

En este tipo de operaciones, debido a la naturaleza juridica de las entida-
des que participan en la fusion, no existe canje de acciones, dado que los
socios mutualistas no son tenedores de titulo alguno representativo del
fondo mutual, con lo que los mutualistas de la mutua absorbida pasan au-
toméaticamente a ser mutualistas de la mutua absorbente.

Al no producirse un canje de acciones, se aporta el patrimonio neto a valo-
res contables, no siendo necesario el proceso de asignacion del precio
pagado.

Un ejemplo en este sentido lo podemos encontrar en la fusion por absor-
cion en virtud de la cual Pelayo, Mutua de Seguros y Reaseguros a Prima
Fija, absorbié a Mutral, Mutua Rural de Seguros a Prima Fija.

En esta operacion los mutualistas de Mutral pasaron a ser mutualistas de
Pelayo, realizandose la fusién a valores contables.

Asimismo, precisamente por la especial naturaleza de las mutuas, se debe
tener en cuenta que no pueden ser adquiridas por procesos de adquisicion
de participaciones propiamente “dichas”, sino que deben ser adquiridas
mediante procesos de fusion o aportaciones no dinerarias, como fue el ca-
so de la adquisicion de Agrupacié Mutua por parte del grupo francés Credit
Mutuel, formalizada durante el ejercicio 2012.En estos casos, si que es de
aplicaciéon el método de adquisicion sobre la entidad adquirida.

Escision de varias entidades: operacion consistente en el traspaso en blo-
gue, por sucesion universal, de una o varias partes del patrimonio de una
sociedad, -“cada una de las cuales forma una unidad econémica” a una o
varias entidades de nueva creacién o ya existentes, recibiendo los socios
de la sociedad que se escinde un numero de acciones, participaciones o
cuotas sociales de las sociedades beneficiarias de la escision, proporcio-
nales a su respectiva participacion en la sociedad que se escinde y redu-
ciendo esta el capital social en la cuantia necesaria. Existiendo:
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d)

i. Escision total.
ii. Escision parcial: mediante aportacién de rama de actividad.

iii. Segregacion: modalidad autonoma de escisidén, que permite que la
sociedad segregada reciba, a cambio, acciones o participaciones de
las sociedades beneficiarias. Es remarcable indicar que esta figura ju-
ridica no esta regulada especificamente en el ROSPP.

iv. Constitucion de sociedad integramente participada mediante transmi-
sion del patrimonio.

La escision de entidades aseguradoras estara sujeta a las mismas limita-
ciones que la fusiébn y deberd cumplir los requisitos indicados en la
LOSSP.

Adquisicion de la totalidad de los elementos patrimoniales de una empresa
(o una parte de la misma que constituya un negocio).

Dentro de estas operaciones, cabe incluir a una operacion tipica y exclusi-
va de las entidades aseguradoras, como es la cesion de cartera, operacion
mediante la cual una entidad aseguradora cede a otra la totalidad o parte
de sus contratos de seguro.

Un ejemplo en este sentido, segun la informacién publica de cuentas
anuales, seria el acuerdo de cesion de cartera de la totalidad de los con-
tratos de seguro que integraban la cartera de accidentes, vehiculos terres-
tres y vehiculos ferroviarios de la entidad CAHISPA, S.A., de seguros y
reaseguros generales, a la entidad GES Seguros, mediante el convenio de
cesion total formalizado durante el ejercicio 2013.

Dicha integracion de polizas incluyo la totalidad de la red de agentes, asi
como de un numero significativo de empleados, formalizandose con efec-
tos de 1 de marzo de 2013 (fecha de adquisicion), tras la obtencion de las
preceptivas autorizaciones por parte de la Direccion General de Seguros y
Fondos de Pensiones.

La operacién de cesién de cartera generd un fondo de comercio de 6.329
miles de euros en las cuentas anuales de GES Seguros a 31 de diciembre
de 2013.

Adquisicién de las acciones o participaciones en el capital de una empresa
(se incluyen las recibidas como contraprestacion en una ampliacién de ca-
pital o en la misma constitucion de la sociedad).

En el capitulo 6 presentaremos el caso de la adquisicién de la toma de
control de Segur Caixa Adeslas por parte de Mutua Madrilefia.
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e) Otras operaciones que dan lugar a que una empresa adquiera el control
de otra sin haber invertido en ella, e independientemente del hecho de ser
propietaria con anterioridad de una participacion sobre la misma.

Este caso concreto de adquisicion sin realizar inversion alguna puede dar-
se en aqguellos casos en los que se adquiere una entidad cuyos pasivos
asumidos son superiores a los activos recibidos a valor razonable.

En las combinaciones de negocios a que se refieren los apartados, a), b) y ¢)
anteriores, correspondera la aplicacion del método de adquisicién descrito en el
capitulo siguiente de este trabajo.

En las combinaciones de negocios a que se refieren los apartados d) y e) ante-
riores, la entidad adquirente valorard en sus cuentas anuales la inversion en el
patrimonio de otras empresas del grupo, conforme a lo previsto para dichas
empresas en el apartado 2.5 de la norma relativa a instrumentos financieros del
plan contable de entidades aseguradoras.

En las cuentas anuales consolidadas esta tipologia de combinaciones de ne-
gocios se contabilizara de acuerdo con lo dispuesto en las normas de consoli-
dacioén, aplicando el método de adquisicion en el consolidado de la entidad ad-
quirente.

En el cuadro presentado a continuacién se muestra graficamente como debe
registrarse una operacion de combinacion de negocios en funcion de su estruc-
turaciéon mercantil:

Grafico 1. Tratamiento contable de las combinaciones de negocios segun los posibles
origenes

Fusién o escision de varias

entidades aseguradoras \ Método de Balance individual
adquisicon Entidad combinada
Adquisicion de los activos y /
pasivos de un negocio
Adquisicién de acciones o »| Balance individual
participaciones (incluyendo

las aportadas)

Método de
adquisicén

Balance

—) consolidado

Otras operaciones 0 sucesos
que dan el control

Fuente: ICAC
Tal como se ha expuesto previamente, las operaciones de fusion o adquisicion

entre empresas del grupo quedan fuera del ambito de este trabajo, y se regis-
tran por lo indicado en el PCEA en operaciones entre empresas del grupo.
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Las tipologias de operaciones de combinaciéon de negocios mas habituales en
el mercado asegurador espafiol corresponden a las fusiones por absorcién
(ocho casos durante el ejercicio 2013 en los que la entidad adquirente es una
entidad espafiola) y las cesiones de cartera (seis casos durante el ejercicio
2013), siempre segun los registros publicos de autorizaciones de la DGSFP.
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4. El método de adquisicion

La normativa contable vigente en Espafia, asi como la normativa internacional,
establecen que en aquellas combinaciones de negocios (operaciones en las
gue una empresa adquiere el control de uno o varios negocios) que son conse-
cuencia de fusiones, escisiones, adquisicion total o parcial de los elementos
patrimoniales de una empresa que constituyan uno o0 mas negocios, debera
aplicarse el método de adquisicién para el reconocimiento de los activos y pa-
sivos adquiridos.

Las combinaciones de negocios se registraran en base al método de adquisi-
cién cuando se originen como consecuencia de:

= La fusién o escision de varias empresas.

»= La adquisicion de todos los elementos patrimoniales de una empresa o
de una parte que constituya uno 0 mas negocios.

La aplicacion del método de adquisicion requiere los siguientes pasos a seguir:

1. Identificar la empresa adquirente (la que obtiene el control sobre el ne-
gocio o0 negocios adquiridos).

2. Determinar la fecha de adquisicion.
3. Cuantificar el coste de la combinacién de negocios.

4. Reconocer y valorar los activos identificables adquiridos y los pasivos
asumidos.

5. Determinar el importe del fondo de comercio o de la diferencia negativa.

4.1. Identificacién de la empresa adquirente

La empresa adquirente es aquella que obtiene el control sobre el negocio o
negocios adquiridos.

El método de adquisicion requiere identificar la empresa adquirente, que se
considerara como tal, si cumple una de estas condiciones:

a) Empresa que obtiene el control sobre el negocio o negocios adquiridos.
b) La parte de una empresa que, como consecuencia de la combinacién, se

escinde de la entidad en la que se integraba y obtiene el control sobre otro u
otros negocios.

27



Cuando, como consecuencia de una operacion de fusion, escision o aportaciéon
no dineraria, se constituya una nueva empresa, se identificard como empresa
adquirente a una de las empresas que participen en la combinacion y que exis-
tian con anterioridad a esta.

Como norma general, cuando se constituya una nueva empresa, ésta no podra
calificarse como adquirente, salvo que adquiriese el control efectivo de las enti-
dades que participan en la operacion. Esto significa que, lejos de constituir una
mera simulacién, en la nueva entidad radicara el control del grupo, tras haberlo
perdido los antiguos socios o propietarios de las citadas entidades.

Como norma general en una combinacién de negocios efectuada principalmen-
te por:

a) Transferencia de efectivo u otros activos o incurriendo en pasivos, la adqui-
rente serd generalmente la entidad que transfiere el efectivo u otros activos
o incurre en los pasivos.

b) Intercambio de participaciones de patrimonio, la adquirente serd general-
mente la entidad que emite sus instrumentos de patrimonio.

Para identificar la empresa que adquiere el control se atendera a la realidad
econdmica y no solo a la forma juridica de la combinacién de negocios.

Si bien, como regla general, se considerara como empresa adquirente la que
entregue una contraprestaciéon a cambio del negocio o negocios adquiridos,
para determinar qué empresa es la que obtiene realmente el control también se
tomaran en consideracion, entre otros, los siguientes criterios:

a) Si la combinacién diera lugar a que los socios o propietarios de una de las
empresas 0 negocios que se combinan retengan o reciban la mayoria de los
derechos de voto en la entidad combinada o tengan la facultad de elegir,
nombrar o cesar a la mayoria de los miembros del 6rgano de administracion
de la entidad combinada.

O bien representen a la mayoria de las participaciones minoritarias con voto
en la entidad combinada si actian de forma organizada sin que otro grupo
de propietarios tenga una participacion de voto significativa, la adquirente se-
ra generalmente dicha empresa.

b) Si la combinacién diera lugar a que los socios o propietarios de una de las
empresas 0 negocios que se combinan tenga la facultad de designar el
equipo de direccion del negocio combinado, dicha empresa sera normalmen-
te la adquirente.
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c) Si el valor razonable de una de las empresas 0 negocios es significativamen-
te mayor gue el del otra u otras entidades que intervienen en la operacion, la
empresa adquirente normalmente sera la de mayor valor razonable.

d) La sociedad adquirente suele ser aquella que paga una prima sobre el valor
razonable de los instrumentos de patrimonio de las restantes sociedades
gue se combinan.

Si en la combinacién de negocios participan mas de dos empresas 0 nego-
cios, se consideraran otros factores, tales como cual es la empresa que ini-
ci6 la combinacion o si el volumen de activos, ingresos o resultados de una
de las empresas o negocios que se combinan es significativamente mayor
qgue el de los otros.

Para formarse un juicio sobre cudl es la empresa adquirente, se considerara de
forma preferente el criterio incluido en el apartado a), o, en su defecto, el reco-
gido en b), en el ambito de aplicacién del PCEA.

Por ultimo hay que sefialar, que a diferencia de la NRV18?2 del PCEA, en los
indicadores para identificar la empresa adquirente la NIIF3 no establece ningu-
na prelacién en los mismos.

La relevancia de identificar la empresa adquirente es que seran los activos y
pasivos adquiridos de la empresa adquirida los que seran objeto del Purchase
Price Allocation (PPA).

La valoracién de los activos y pasivos de la empresa adquirente no se vera
afectada por la combinacién ni se reconoceran activos o pasivos como conse-
cuencia de la misma.

Un caso especifico: adquisiciones inversas

Las combinaciones inversas son aquellas combinaciones de negocios que se
instrumentan legalmente de modo que la sociedad adquirente sea formalmente
la adquirida.

En estas transacciones la adquirente legal tiene un volumen de activos muy
inferior y emite un niamero de acciones muy significativo para incorporar los
elementos patrimoniales de la adquirente legal, de modo que los accionistas de
la adquirida legal son los accionistas mayoritarios de la sociedad combinada,
por lo que la adquirida legal es la adquirente contable.

En este tipo de operaciones, una vez analizada la sustancia sobre la forma le-
gal, la norma contable establece todo el proceso de contabilizacién, si bien no
formard parte del presente estudio por no tener excesiva relevancia en el ambi-
to asegurador.
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4.2. Determinacién de la fecha de adquisicidon

La fecha de adquisicién es aquella en la que la que se obtiene el control de la
sociedad adquirente, independientemente de la fecha en la que pueda sufrir
efectos legales.

La determinacion de la fecha de adquisicion de la combinacién de negocios
determina el momento en que se producen los efectos econémicos de la tran-
saccion, es decir, el momento a partir del cual la adquirente pasa a controlar de
modo efectivo las operaciones y los activos netos de la adquirida.

Es crucial su correcta determinacion, ya que es a esa fecha cuando se calcula
el coste de la combinacion de negocios, se incluyen en Pérdidas y Ganancias
los resultados de la adquirida, se reconocen en el balance los activos y pasivos
identificables adquiridos y, como consecuencia, se reconoce y valora el fondo
de comercio como partida residual.

En los supuestos de fusion o escision, con caracter general, dicha fecha sera la
de celebracion de la Junta de Accionistas u 6érgano equivalente de la empresa
adquirida en que se apruebe la operacion, siempre que el acuerdo sobre el
proyecto de fusion o escisién no contenga un pronunciamiento expreso sobre la
asuncion de control del negocio por la adquirente en un momento posterior,
como puede ser en los casos en, que debe obtenerse la correspondiente auto-
rizacién administrativa.

Este criterio persigue hacer compatibles las exigencias impuestas por la horma,
en cuya virtud estas operaciones deben ser contabilizadas tomando como fe-
cha de referencia la de adquisicion, con una regulacion mercantil que subordina
la eficacia frente a terceros de los acuerdos alcanzados a la inscripcion de la
correspondiente escritura publica en el Registro Mercantil.

El ICAC ha indicado que la fecha a efectos contables ha de coincidir con la fe-
cha de adquisicién 3, es decir, aquella en la que la sociedad adquiere el control
de la sociedad adquirida. La fecha de control no puede ser anterior a la apro-
bacion en Junta General del proyecto de operacion.

En similar sentido se expresa la instruccion de la Direccion General de Seguros
y Fondos de Pensiones (DGSFP), que, ademas de reiterar lo que sobre la
cuestion dispone el Plan contable, conforme a lo indicado en los parrafos ante-
riores, insiste sobre la necesidad de analizar caso por caso cuando tiene lugar
la toma de control tiene lugar, para lo cual deben analizarse todos los hechos y
circunstancias que rodean a la combinacion de negocios. Contintia diciendo la
instruccion de la DGSFP que, en la mayoria de los casos, la fecha de control
efectivo coincide con la de acuerdo de la Junta de Accionistas relativa a la
combinacién de negocios.
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La instruccion de la DGSFP tiene como referencia el supuesto de fusion entre
entidades, pero su contenido sera aplicable al supuesto de la cesién de cartera,
tomando en consideracion que en estos casos es aplicable el acuerdo por el
gue se aprueba el convenio de cesién, en vez del acuerdo de fusion.

En este sentido, es comun que las operaciones de la entidad absorbida se con-
sideraren realizadas a efectos contables, por cuenta de la sociedad absorben-
te, a partir de la fecha de asuncion de control, una vez subsanadas las condi-
ciones suspensivas siguientes:

= Obtencion de la aprobacion de las autoridades de defensa de la competen-
cia.

= Obtencion de la autorizacién del Ministerio de Economia y Competitividad
para el ejercicio de la actividad aseguradora en el ramo que corresponda, en
el caso de que la entidad absorbente sea de nueva creacion.

= Emision de la Orden Ministerial, en cuya virtud se autoriza la fusion entre la
entidad absorbida y la sociedad absorbente, por parte del Ministerio de Eco-
nomia y Competitividad.

Independientemente, de la fecha de adquisicion definida, la sociedad adquirida
o escindida hasta la fecha de inscripcion de la fusién o escisidon en el Registro
Mercantil debera presentar sus cuentas anuales.

4.3. Cuantificacién del coste de la combinacion de negocios

El coste de adquisicion corresponde al importe pagado por el negocio adquiri-
do, entendido como la suma a valor razonable de:

a) Los activos entregados, los pasivos incurridos o asumidos y los instru-
mentos de patrimonio emitidos por la adquirente.

b) Cualquier contraprestacion contingente que dependa de eventos futuros
o del cumplimiento de eventos o condiciones futuras, que debera regis-
trarse como un activo, un pasivo o0 como patrimonio neto de acuerdo con
Su naturaleza.

No obstante, si la contraprestacion diera lugar al reconocimiento de un activo
contingente que motivase el registro de un ingreso en la cuenta de pérdidas y
ganancias (diferencia negativa), el valor del activo se ajustar4 deduciendo la
diferencia negativa del valor del importe del valor razonable del activo. No se
debe registrar el activo si la diferencia negativa es mayor que el valor del activo
contingente.
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El calculo del coste de la combinacién de negocios se presenta de forma es-
guematica a continuacion:

Cuadro 3. Determinacion del coste de la combinacién de negocios

COSTE DE LA COMBINACION DE NEGOCIOS Euros

Activos entregados ala sociedad absorbida

Efectivo, otros activos (a valor razonable) (1)
Pasivos asumidos (emitidos por la sociedad absorbente-

adquirente) (2)
Acciones emitidas (3)

NUmero de acciones emitidas x valor razonable (en base al valor de
cotizacién o valor segun patrimonio neto de la sociedad adquirida)

Contraprestacion Contingente (4)

TOTAL COSTE DE LA COMBINACION DE NEGOCIOS (1)+(2)+(3)+(4)
Fuente: elaboracién propia.

Contraprestaciones contingentes

Las contraprestaciones contingentes se clasifican y reconocen a valor razona-
ble en la fecha de adquisicion, por tanto, deben estimarse de forma razonable y
registrarse en el momento inicial, independientemente de que su ocurrencia
sea probable.

Las variaciones de las contraprestaciones contingentes a posteriori se registra-
ran en la cuenta de resultados como mayor o menor resultado, sin ser aplica-
cion la contabilidad provisional (ver apartado 4.6.), salvo que sean resultado de
informacion adicional que la adquirente obtenga después de la fecha sobre he-
chos y circunstancias que existian en la fecha de adquisicion.

Podrian ser ejemplos de contraprestaciones contingentes:

= Precio de compra en funcién de sucesos futuros, que supondran pagos va-
riables; por ejemplo, los resultados post adquisiciéon o el éxito de un proyecto
significativo de la entidad adquirida.

En este sentido, un aumento del pago variable sobre el registrado inicialmen-
te afectara a la cuenta de resultados futura y no al fondo de comercio regis-
trado en el momento de adquisicion.

= Asumir deudas vinculadas a la entidad adquirida cuyo desenlace es incierto.

Por ultimo, hay que indicar que no formaran parte del coste de la combinacion,
los costes de la transaccion (p.ej.: honorarios de asesores, Due Diligences,
gastos internos,...) los cuales se registraran en la cuenta de pérdidas y ganan-
cias, ni los relacionados con la emision de pasivos financieros o instrumentos
de patrimonio, que se reconocen como un menor importe de las emisiones.



4.4. Reconocimiento y valoracién de activos y pasivos

El método de adquisicién supone que la entidad adquirente reconozca, por se-
parado, los activos identificables adquiridos, los pasivos asumidos y cualquier
participacion minoritaria en la adquirida.

Principalmente el reconocimiento de activos y pasivos consiste en identificar y
registrar los activos y pasivos por los que se ha pagado un precio de adquisi-
cion, de forma que la norma establece que deben registrarse si cumplen con la
definicion de activo o pasivo incluida en el marco conceptual de la contabilidad,
estuviesen o no registrados en el balance de la adquirida, siempre que dichos
valores puedan determinarse con fiabilidad.

La identificacion y valoracion de los activos y pasivos asumidos es uno de los
procesos mas criticos a realizar en el proceso de registro de una operacion de
combinaciones de negocios.

La aplicacién por parte de la adquirente del principio y de las condiciones de
reconocimiento puede dar lugar a la contabilizacion de algunos activos y pasi-
vos que la adquirida no haya reconocido previamente como tales en sus esta-
dos financieros, Asi, la adquirente reconocera los activos intangibles identifica-
bles adquiridos, tales como nombre comercial, relacion con clientes...

En el apartado 5.2, se desarrolla en profundidad la identificacién y valoracién
de los activos intangibles.

Los activos y pasivos se valoraran a sus valores razonables en la fecha de ad-
quisiciéon, siempre que dichos valores puedan determinarse con suficiente fiabi-
lidad. La incertidumbre no implica que una valoracién no sea fiable.

Por ejemplo, a la fecha de adquisicién no son pasivos los costes en que la ad-
quirente espera incurrir en el futuro pero no esta obligada a tener, ya sea para
efectuar su plan de abandonar una actividad de una adquirida o para terminar
el empleo de empleados de la adquirida o para reubicarlos. Por ello, la adqui-
rente no reconocera esos costes como parte de la aplicacion del método de
adquisicion.

En su lugar, la adquirente reconocerd esos costes en sus estados financieros

posteriores a la combinacién de acuerdo con la normativa contable aplicable.

4.4.1. ¢Qué entendemos por “valor razonable”?

Segun establece el marco conceptual, el valor razonable es el importe por el
gue puede ser intercambiado un activo o liquidado un pasivo entre partes inte-
resadas y debidamente informadas que realicen una transaccion en condicio-
nes de independencia mutua.
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Dicho valor debe determinarse de acuerdo con la jerarquia que establece el
marco conceptual:

a)

b)

Con caracter general, se calculara por referencia a un valor fiable de mer-
cado. En este sentido, el precio cotizado en un mercado activo sera la me-
jor referencia, entendiéndose por mercado activo aquel en el que se den
las siguientes condiciones:

» Los bienes o servicios intercambiados en el mercado son homogéneos.

= Pueden encontrarse practicamente en cualquier momento compradores
o vendedores para un determinado bien o servicio.

= Los precios son conocidos y facilmente accesibles para el publico, ade-
mas, reflejan transacciones reales, actuales y habituales.

Para aquellos elementos respecto a los cuales no exista un mercado acti-
vo, el valor se obtendrd mediante la aplicacibn de modelos y técnicas de
valoracion, entre las que se incluye el empleo de:

= Transacciones independientes en condiciones de independencia mutua
entre partes interesadas y debidamente informadas,

= El valor razonable de otros activos que sean sustancialmente iguales,

= Métodos de descuento de flujos efectivos estimados,

= Modelos generalmente utilizados para valorar opciones.

Las técnicas de valoracion empleadas deberan ser consistentes con las
metodologias aceptadas y utilizadas por el mercado para la fijaciéon de esos
precios.

Las técnicas de valoracion empleadas deben utilizar el maximo de datos
observables en el mercado y otros factores considerados por los participan-
tes en el mercado al fijar el precio. Deben limitarse en lo posible al uso de
consideraciones subjetivas y datos no observables o contrastables.

La empresa debe evaluar la efectividad de las técnicas de valoracion apli-
cadas periddicamente, contrastandolo con precios observables de transac-
ciones recientes en el mismo activo que se valore o utilizando los precios
basados en datos o indices observables de mercado que estén disponibles
y resulten aplicables.

Cuando corresponda aplicar el valor razonable, los elementos que no pue-
dan valorarse con fiabilidad se valoraran segun proceda, ya sea por su C0s-
te amortizado o por su precio de adquisicidon o coste de produccién, mino-
rado, en su caso, por las partidas correctoras de su valor que pudieran co-
rresponder.



4.4.2. Principios generales de valoracion de activos y pasivos

A continuacion, se presentan las principales consideraciones a tener en cuenta
en la determinacion del valor razonable de los activos adquiridos y pasivos
asumidos en la fecha en que se produzca una combinacion de negocios entre
entidades aseguradoras, con el fin de mejorar la comprension, se detalla el
analisis siguiendo la clasificaciéon indiciada en el Plan Contable de Entidades
Aseguradoras sobre los epigrafes mas susceptibles de ajustes de valoracion.

Activos

La valoracion de los instrumentos financieros con un enfoque consistente con
el mercado es un elemento fundamental en los casos de los activos no valora-
dos previamente a mercado, maxime en el contexto actual de estrechez y fuer-
te volatilidad de los mercados financieros de los ultimos afios.

Como principios generales, los instrumentos financieros -entendidos como ins-
trumentos de patrimonio, valores representativos de deuda, derivados y otros-
se valoran en la fecha de la combinacién de negocios aplicando los siguientes
criterios:

a) Cotizados en un mercado activo: el valor razonable serd su precio de mer-
cado.

b) No cotizados en un mercado activo: su valor razonable se estimara conside-
rando distintas caracteristicas, tales como la ratio que relaciona el precio con
el beneficio, la rentabilidad del dividendo y sus expectativas de crecimiento a
partir de las correspondientes a instrumentos comparables.

c) Cuentas a cobrar: el valor razonable sera el valor actual de los importes a
recibir considerando en dicho calculo, si procede, las pérdidas por deterioro,
siempre que las cuentas a cobrar tengan vencimiento a largo plazo. Este im-
porte generalmente no sera coincidente con el valor neto contable de las
cuentas a cobrar, ya que el valor razonable no se basa exclusivamente en
un modelo de pérdidas incurridas, sino de pérdidas incurridas y esperadas.

Las cuentas a cobrar se deben reconocer netas de las pérdidas por deterioro
estimadas, por lo que estas no son objeto de reversion posterior.

Las cuentas a cobrar adquiridas se valoran posteriormente a coste amortiza-
do vy los intereses se imputan siguiendo el método del tipo de interés efecti-
vo. Asimismo cabe resaltar que los préstamos y pasivos financieros adquiri-
dos a largo plazo con tipos de interés fijo siempre estaran sujetos a ajustes
de valoracion, debido a que dificilmente el coste amortizado coincidira con el
valor razonable en base a las condiciones de mercado existentes a la fecha
de adquisicién, considerando, entre otros, el tipo de interés libre de riesgo
vigente, el plazo residual y el riesgo de crédito de la adquirida para los pasi-
vos financieros y del prestatario para los créditos.
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En funcion de la clasificacion previa de los instrumentos financieros en las dife-
rentes carteras de inversion de la entidad adquirida, los efectos de su valora-
cion a valor razonable diferiran, siendo los siguientes:

e Efectivo y otros activos liquidos equivalentes (epigrafe A-1 del activo).

e Activos financieros mantenidos para negociar (epigrafe A-2 del activo).

e Otros activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ga-
nancias (epigrafe A-3 del activo).

Estos epigrafes del balance comprenden inversiones valoradas a precio de
mercado y son coincidentes el valor razonable y la base contable de forma
gue no se pondran de manifiesto diferencias de valoracién en la fecha de
adquisicion.

e Activos financieros disponibles para la venta (epigrafe A-4 del activo):

Contemplan activos financieros clasificados por la entidad adquirida como
disponibles para la venta. Valorados a precio de mercado, su valoracion en
el momento de la combinacion ha de ser coincidente con el valor razonable.

Hasta el momento de la combinacion de negocios, los cambios que se habi-
an producido en el valor razonable de los activos financieros han estado re-
gistrados directamente en el patrimonio neto, en el epigrafe de ajustes de
valor, por lo que la diferencia entre el valor de compra y el valor de mercado
se imputara en la cuenta de pérdidas y ganancias de la entidad adquirida.

El valor registrado en el activo no variara en el momento de la combinacién
de negocios, si bien se debera reconocer un activo o pasivo por impuesto di-
ferido por el traspaso de la plusvalia registrada en ajustes de valor a la cuen-
ta de pérdidas y ganancias de la entidad adquirida.

e Préstamos y partidas a cobrar (epigrafe A-5):

Incluyen los activos financieros, cuyos cobros son de cuantia determinada,
gue no se negocian en un mercado activo y para los que se estima recuperar
todo el desembolso realizado.

Se valoran en la entidad adquirida por su coste amortizado y se deberan re-
clasificar en la sociedad adquirente a su valor razonable y en la cartera que
corresponda, incorporando, en su caso, un ajuste de valoracion en la combi-
nacion de negocios.

e Inversiones financieras mantenidas hasta el vencimiento (epigrafe A-6 del
activo):

Incluyen los valores representativos de deuda con una fecha de vencimiento
fijada, con cobros de cuantia determinada, que se negocian en un mercado
activo y para los que la entidad adquirida tiene la intencién efectiva y la ca-
pacidad financiera de conservarlos hasta su vencimiento.
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En este caso los instrumentos financieros estan registrados en el balance de
la entidad adquirida a coste amortizado, por lo que en el momento de la
combinacién de negocios se registraran por sus valores razonables, basados
en la cotizacion del dia de cierre, y por lo tanto se generara un ajuste de va-
loracion, con el correspondiente efecto fiscal.

Participaciones en entidades del grupo y asociadas (epigrafe A-11 del acti-
VO):

Incluyen las inversiones en el patrimonio de las empresas sobre las que la
sociedad absorbida tiene el control (empresas del grupo), tiene control con-
junto mediante acuerdo estatutario o contractual con uno 0 mas socios (em-
presas multigrupo) o ejerce una influencia significativa (empresas asocia-
das).

En estos casos se registran por su valor razonable, que, si no corresponde a
entidades cotizadas, se calculara el valor razonable, normalmente como re-
sultado de un modelo de valoracion de la sociedad, basado en el descuento
de sus flujos de efectivo junto con el valor patrimonial en la fecha de analisis.

Si no se dispone de un modelo de valoracion que pueda soportar la valora-
cion las empresas del grupo, se considera como valor razonable el valor teo-
rico contable imputado.

Inmovilizado material e inversiones inmobiliarias (epigrafe A-9 del activo):

En los activos correspondientes a inversiones inmobiliarias, la mejor eviden-
cia del valor razonable seré el precio de mercado en la fecha de adquisicion
en un mercado activo para inmuebles similares.

A efectos practicos, en la fecha de la combinacién de negocios se solicitara
a una entidad tasadora autorizada la revision de las valoraciones de los in-
muebles de su propiedad y de los derechos inmobiliarios inscritos a su favor,
siguiendo los criterios establecidos en la Orden EC0/3011/200, con la finali-
dad de actualizar el valor de los mismos al valor de mercado.

Los activos se reconocen por su valor razonable, sin considerar ninguna
amortizacion acumulada o correccion valorativa por deterioro de valor en la
fecha de adquisicion.

El registro de plusvalias en la fusién, supondra un aumento del gasto por
amortizaciones en el futuro.

Mientras que el registro de minusvalias por deterioro, es especialmente rele-

vante, ya que las correcciones valorativas reconocidas por la entidad adqui-
rida, no podran ser objeto de reversion en la sociedad adquirente.
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e Inmovilizado intangible (epigrafe A-9 del activo):
v" Fondo de comercio

El fondo de comercio resultante de la fusion obedece al esquema ex-
puesto en el apartado 4.5 del presente documento y su importe se justi-
fica segun lo planteado en el documento planteado en el capitulo 5.

v/ Otros activos intangibles: El valor razonable se determinara:

= Cuando exista un mercado activo, de manera que se reflejen las
cantidades que se pagarian por el activo en una transacciéon entre
partes independientes y debidamente informadas, sobre la base de
la mejor informacion disponible, se tomara el precio comprador del
mismo y si este no estuviese disponible a partir del precio de tran-
sacciones mas recientes cuando las circunstancias no hayan variado
significativamente.

= Para aquellos elementos que no exista mercado activo, el valor se
obtendra mediante la aplicacién de modelos y técnicas de valora-
cion.

Generalmente los activos intangibles se valoran por métodos de
descuento de flujos de efectivo y el enfoque de royalties presuntos.
(véase analisis especifico relativo a intangibles en apartado 5.2.)

e Activos y pasivos por impuestos diferidos (epigrafe A-12 del activo y A-7 del
pasivo):

Un activo por impuesto diferido puede ser contabilizado solamente si la enti-
dad puede demostrar que es probable que pueda obtener beneficios fiscales
futuros suficientes en un horizonte temporal razonable para su recuperacion
(segun consulta publicada por el BOICAC, el plazo de recuperacién maximo
es de 10 afos). Esta consulta se aplica a las diferencias temporales deduci-
bles, asi como a las deducciones ya las pérdidas fiscales pendientes de
compensar (bases imponibles negativas no compensadas).

Cabe recordar que, en el caso particular de los activos por impuesto diferi-
dos relativos a pérdidas por compensar, la existencia de pérdidas fiscales
recientes es una indicacion de peso para estimar que las ganancias fiscales
no seran suficientes.

Dado que, en mas de una ocasion, las entidades adquiridas presentan difi-
cultades de continuidad, es comun que dispongan de bases imponibles no
activadas, que una vez realizada la combinacion de negocios puedan ser re-
cuperadas, y por tanto se proceda al registro de dichos activos en la fecha
de adquisicion.
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e Otros activos (epigrafe A-13 del activo):

Los restantes activos y pasivos de la entidad absorbida, distintos de los refe-
ridos expresamente, no son, en general, objeto de ajuste alguno de fusion.
Su detalle por epigrafes contables se muestra a continuacion.

Pasivos
e Débitos y partidas a pagar (epigrafe A-3 del pasivo):

Normalmente su valor razonable no diferird de su valor contable en la enti-
dad adquirida.

e Provisiones técnicas (epigrafe A-5 del pasivo):

La ausencia de un mercado activo para los riesgos de seguro implica que no
existe un valor observable para todos los pasivos del seguro. En su lugar, los
contables de las compafias de seguros se apoyan en valoraciones actuaria-
les para establecer las provisiones técnicas, destinadas a cubrir siniestros fu-
turos no pagados que constan como pasivos en el balance general.*

En este aspecto, serd recomendable realizar una Due Dilligence actuarial, al
objeto de obtener el valor razonable de los pasivos técnicos, y los ajustes
gue puedan derivar, de forma similar al calculo del Best Estimated aplicado
en el célculo del Balance Economico en Solvencia Il.

En cualquier caso, para las modalidades de seguro de vida donde el célculo
obedece a la aplicaciéon del articulo 33.2 del ROSSP referente a técnicas de
inmunizacién, y en particular de “Casamiento de flujos”, se debe recalcular el
tipo de interés técnico a aplicar conforme a la reconsideracion de nuevas TIR
de compra para la entidad absorbente de los activos financieros asociados
(carteras de inversiones mantenidas hasta el vencimiento), ocasionando un
ajuste en las provisiones de seguros de vida asociadas a estas.

Con relacién a los contratos de seguros, la NIIF 4, Contratos de Seguros es-
tablece que la entidad aseguradora, en la fecha de adquisicién, medira por
su valor razonable los pasivos derivados de contratos de seguros asumidos,
asi como por seguros gque haya adquirido en la combinacion de negocios. No
obstante se permite, a diferencia del PCEA, que la entidad aseguradora a
utilice una forma de presentacion desagregada, consistente en descomponer
el valor razonable de los contratos de seguro adquiridos en dos componen-
tes:

(a) Un pasivo valorado de acuerdo con las politicas contables que la asegu-
radora utilice para los contratos de seguro que emita; y

* Cuadernos de direccion aseguradora 158. Luis Fernandez. “El proyecto de Contrato de Seguros |FRS 4
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(b) Un activo intangible, que represente la diferencia entre (i) el valor razo-
nable de los derechos y obligaciones contractuales derivados de contra-
tos de seguros asumidos y adquiridos y (ii) el importe descrito en (a). La
valoracion posterior de este activo sera uniforme con la valoracion del
pasivo derivado de contratos de seguros relacionados.

La entidad aseguradora que adquiera una cartera de contratos de seguros
podra utilizar la presentacion desagregada descrita anteriormente.

Los activos intangibles mencionados estan excluidos del alcance de la NIC
36 Deterioro de valor de los activos y de la NIC 38 Activos intangibles. No
obstante, la NIC 36 y la NIC 38 seran de aplicacion a las listas de clientes y
a las relaciones con los clientes que reflejan expectativas de contratos futu-
ros, pero que no formen parte de los derechos ni de las obligaciones con-
tractuales de seguros existentes en la fecha de combinacion de negocios o
cesion de cartera.

e Provisiones no técnicas (epigrafe A-6 del pasivo).
= Provisiones para pensiones y obligaciones similares:

En los casos, en gue la entidad adquirida disponga de la aprobacion de la
Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones para el mantenimien-
to de los compromisos por pensiones en un fondo interno, debera verificarse
que el valor contable no difiere de la valoracion actuarial realizada por actua-
rios cualificados sobre el valor de las retribuciones comprometidas.

= Contingencias

En caso de que el negocio adquirido incorpore obligaciones calificadas como
contingencias, la empresa adquirente reconocera como pasivo el valor razo-
nable de asumir tales obligaciones, siempre y cuando dicho pasivo pueda
ser medido con suficiente fiabilidad, aunque no sea probable que para liqui-
dar la obligacion vaya a producirse una salida que incorpore beneficios eco-
noémicos.

e Pasivos fiscales (epigrafe A-7 del pasivo):
Entre los pasivos se incluird el efecto derivado de la combinacién de nego-
cios cuando se trate de operaciones acogidas al régimen fiscal especial de

fusiones.

En la fecha de la combinacion de negocios la entidad adquirida realizara una
preliquidacion del Impuesto sobre Sociedades.
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e Resto de pasivos (epigrafe A-8 del pasivo)
Donde se prestara especial atencién a:
. Pasivos por asimetrias contables

En las operaciones de seguro que se encuentran inmunizadas financie-
ramente, que referencian su valor de rescate al valor de los activos asig-
nados de manera especifica y que prevean una participacion en los be-
neficios de una cartera de activos vinculada o en el caso de operaciones
de seguro en que el tomador asume el riesgo de la inversion o asimila-
dos, la entidad adquirida reconocera a través del patrimonio las variacio-
nes experimentadas en el valor razonable de los activos que se mantie-
nen clasificados en las categorias disponibles para la venta.

La contrapartida de las anteriores variaciones sera la provisién de segu-
ros de vida, cuando asi lo exige el Reglamento y otra normativa aplica-
ble, o bien una cuenta de pasivo (con saldo positivo 0 negativo) por la
parte no registrada como provisién de seguros de vida que se presenta
bajo el concepto de pasivos por asimetrias contables de la partida Resto
de Pasivos del balance.

La tipologia de productos a la que debe aplicarse la mencionada correc-
cion de asimetria contable es aquella cuyo calculo de la provision mate-
matica se rige por el articulo 33.2 y 33.1.a del ROSSP.

Conforme a la valoracién a mercado de todos los activos financieros
afectos a dichas modalidades, debera realizarse un ajuste de fusién co-
rrespondiente a:

a) Diferencias de valoracion para los activos valorados a coste amorti-
zado en la sociedad absorbida.

b) Cartera de Cash Flow Matching: eliminacion de los pasivos por asi-
metrias contables como consecuencia de la variacion de la corres-
pondiente provision matematica por el recalculo del tipo de interés
técnico.
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A modo ilustrativo, se presenta un ejemplo de identificacion de activos y pasi-
vos a valor razonable, y célculo del fondo de comercio generado en la opera-
cion de combinacién de negocios.

Cuadro 4. Ejemplo de identificacion activos adquiridos y pasivos a valor razonable
Datos en miles de euros Registrados

Posteriormente Diferenciaentre

Inicialmente en enlasociedad valor razonabley
lasociedad adquirente a valor en la
adquirida valor razonable adquirida

ACTIVOS

Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 15.000 0
Otros activos financieros con cambios en PyG 1.000 1.000 0
Activos financieros disponibles para venta 3.300 3.300 0
Préstamos y partidas a cobrar 33.200 33.200 0
Inversiones financieras mantenidas hasta el vencimiento 15.000 19.000 4.000
Participacion del reaseguro en provisiones técnicas 12.000 12.000 0
Inmovilizado material e inversiones inmobiliarias 90.000 100.000 10.000
Inmovilizado intangible 1.400 4.400 3.000
Otros activos intangibles 1.400 1.400 0
Activos intangibles reconocidos en la adquisicion 0 3.000 3.000
Participaciones en entidades del grupoy asociadas 30.000 36.100 6.100
Activos fiscales 3.100 6.100 3.000
Otros activos fiscales 2.500 2.500 0
Activos por ID de los ajustes de adquisicion 0 1.086 1.086
Bases imponibles 600 3.600 3.000
Otros activos 1.000 1.000 0

Total Activo '(1) 190.000 212.100 22.100
Registrados

Posteriormente Diferencia entre

Incialmente en enlasociedad Valorrazonable

PASIVOS
lasociedad adquirente a y valor en la
adquirida valor razonable adquirida
Débitos y partidas a pagar 35.000 35.000 0
Provisiones técnicas 150.000 150.000 0
Provisiones no técnicas 12.850 16.470 3.620
Pasivos 12.850 12.850 0
Contingencias reconocidas en la adquisicion 0 3.620 3.620
Pasivos fiscales 150 7.980 7.830
Otros pasivos 150 150 0
Pasivos por ID de los ajustes de adquisicion 0 7.830 7.830
Resto de pasivos 4.500 4.500 0

Total Pasivo '(2) 202.500 213.950

Subvenciones '(3) 50 50
Coste de adquisicion (4) 1.500 1.500
Total activos netos (5)=(1)-(2)-(3) -12.550 -1.900

Fondo de Comercio=(4)-(5) 3.400

Fuente: elaboracién propia

En el supuesto hipotético presentado el coste de adquisicion asciende a 1.500
u.m., resultando un fondo de comercio de 3.400 u.m. tras el proceso de identifi-
cacion de activos (con unas diferencias entre valor contable y valor razonable
de 22.100 u.m.) y pasivos asumidos netos de efecto impositivo (con unas dife-
rencias de valoracion de 11.450 u.m.).
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4.4.3. Pasivos contingentes

Es de especial interés remarcar lo indicado en la norma, por la que la entidad
adquirente reconocera un pasivo contingente asumido en una combinacién de
negocios en la fecha de adquisicion, incluso cuando no sea probable que para
cancelar la obligacion vaya a requerirse una salida de recursos que incorporen
beneficios econémicos.

Esta excepciéon de la norma contable, que puede calificarse como muy signifi-
cativa, permite el registro de contingencias, que en condiciones normales no
seria admitido, al no cumplir el requisito de probabilidad para ser considerados
pasivos.

En el ambito de las entidades aseguradoras es comun identificar contingencias
no registradas, entendidas como aquellas reclamaciones o litigios cuya proba-
bilidad de ocurrencia esta definida como inferior al 50% de posibilidades, como
podrian ser contingencias fiscales, reclamaciones de asegurados o litigios labo-
rales o de otra indole.

Como en todo el proceso de identificacion de activos y pasivos, el registro de
un pasivo conlleva a su vez el registro de su efecto fiscal, es decir, el registro
de un activo por impuesto diferido, siempre y cuando, llegado el caso de liqui-
dacion del pasivo, este tuviera la consideracion de deducible fiscalmente (con-
viene tener en consideracion que las provisiones por contingencias fiscales no
generan activo por impuesto, ya que las sanciones fiscales no son considera-
das deducibles por la ley del Impuesto sobre Sociedades).

El registro de las contingencias supone, de forma implicita, directamente, un
aumento del fondo de comercio.

A modo ilustrativo, el registro de una contingencia (fiscal, laboral,..) por importe
de 1.000 unidades monetarias supondra directamente un aumento del fondo de
comercio de ese mismo importe, descontado el efecto impositivo, en su caso.

En los cierres posteriores, si la contingencia fiscal finalizara con acta de Ha-
cienda por importe de 800 unidades monetarias, la entidad registraria un bene-
ficio de 200 unidades monetarias, y deberia realizar un test de deterioro sobre
el fondo de comercio.

Cabe destacar que, tras el reconocimiento inicial y hasta que el pasivo se liqui-
de, expire o cancele, en los cierres posteriores se mantendra la valoraciéon del
pasivo.

El proceso que dio lugar a la contingencia culminara con la liquidacion de la

misma mediante el pago o reversién de dicha contingencia y su imputacién la
cuenta de resultados.
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A modo ilustrativo, en el supuesto que una compafia aseguradora registrara en
una combinacion de negocios una contingencia por un riesgo fiscal cuantifica-
ble, originado previamente a la combinacion, y finalmente, en cierres posterio-
res, prescribiera el riesgo fiscal, la entidad adquirente registrara un ingreso en
la cuenta de resultados en los cierres posteriores.

Provisiones por reestructuracion ¢pueden considerarse contingencias?

A menudo el comprador a menudo tendra planes para racionalizar el negocio
adquirido y obtener sinergias a través de una reestructuracion, pese a que se
habra determinado una estimacién del ahorro que se puede obtener con la
combinacién de negocios, y que ha tenido su peso en la evaluacion del precio
de adquisicion.

Sin embargo, como regla general nos es posible reconocer una provision por
reestructuracion a la fecha de la combinacion de negocios, ya que no se trata
de una provision ni una contingencia al no derivar de obligaciones surgidas en
el pasado, sino de decisiones que se tomaran de forma firme en el futuro.

4.4.4. Excepciones a los principios de reconocimiento y valoracién:

Existen determinadas excepciones al principio de reconocimiento y valoracion
de elementos por el valor razonable en la fecha de adquisicion que se refieren
a los siguientes casos:

a) Activos y pasivos por impuesto diferido: se valoran por la cantidad que se
espere recuperar o pagar de la autoridad fiscal, sin considerar el efecto del
descuento financiero.

b) Si en la fecha de adquisicion el negocio adquirido tiene suscrito un contrato
de arrendamiento operativo en condiciones favorables o desfavorables res-
pecto a las condiciones de mercado, la empresa adquirente reconocera,
respectivamente, un inmovilizado intangible o una provision.

c) Los activos y pasivos asociados a planes de pension de prestacion definida
se contabilizaran, en la fecha de adquisicion, por el valor actual de las retri-
buciones comprometidas menos el valor razonable de los activos afectos a
los compromisos con los que se liquidan las obligaciones.

d) Activos indemnizatorios dados al adquirente: en una combinacion de nego-
cios el vendedor puede indemnizar a la adquirente por pérdidas por encima
de un determinado importe de un pasivo, mediante garantia por la que
asegura que el pasivo de la adquirente no excedera de un determinado im-
porte. Como resultado, la adquirente obtendra un activo por indemnizacion.



En los casos en que el adquirente recibe una indemnizacion contractual del
vendedor, para hacer frente a alguna contingencia o incertidumbre relacio-
nada con un activo o pasivo especifico, reconocera y valorara el activo in-
demnizatorio en el mismo momento y de forma consistente con el elemento
gue genere la citada contingencia o incertidumbre.

e) Activos intangibles: limitaciones en el registro del valor razonable en los ca-
sos cuya valoracién no pueda ser calculada por referencia a un mercado
activo, en estos casos si se produce una diferencia negativa que sea supe-
rior al valor total del inmovilizado intangible, dicho activo no deberé ser re-
gistrado.

Asi como determinadas excepciones a la valoracion de elementos por el
valor razonable en la fecha de adquisicion que se refieren a:

f) Activos no corrientes clasificados por el adquirente como mantenidos para
la venta, valorados a valor razonable menos los costes de venta.

g) Pagos basados en acciones que se determinan por el valor segun los crite-
rios de la norma de pago basado en acciones.

h) Derechos readquiridos que se valoran por los flujos remanentes del contra-
to original.

4.5. Determinar el importe del fondo de comercio o diferencia
negativa

El exceso, en la fecha de adquisicion, del coste de la combinacién de negocios
sobre el valor de los activos identificables adquiridos menos el de los pasivos
asumidos netos de efecto impositivo, se reconocerd como un fondo de comer-
cio. Al fondo de comercio le seran de aplicacion los criterios contenidos en la
norma relativa a normas particulares sobre el inmovilizado intangible.

En el supuesto excepcional de que el valor de los activos identificados adquiri-
dos menos el de los pasivos asumidos fuese superior al coste de la combina-
cion de negocios, el exceso se contabilizar4 en la cuenta de pérdidas y ganan-
cias como un ingreso (diferencia negativa), significando que se ha realizado
una adquisicion pagando un precio inferior a su valor razonable.

A modo indicativo, conviene recordar que en el calculo del fondo de comercio,
la NIIF 3, a diferencia del PCEA, permite que los socios externos se puedan
valorar en la fecha de adquisicién por su participacion en el valor razonable de
los mismos.
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Esta opcidén se puede aplicar transaccion a transacciéon. Por lo tanto, en las
combinaciones de negocios sin contraprestaciéon puede surgir un fondo de co-
mercio o diferencia negativa adicional por la valoracion de los socios externos.

Cuadro 5. Calculo del Fondo de Comercio

CALCULO DEL FONDO DE COMERCIO

Euros
(+) Total Coste Combinacion de Negocios (1)+(2)+(3)+(4)
(-) (Activos Adquiridos - Pasivos asumidos Adquirida) -(A-P)

Los Activos y pasivos valorados a su valor razonable

FONDO DE COMERCIO o DIFERENCIA NEGATIVA DIFERENCIA

Fuente: elaboracién propia.

4.6. Contabilidad provisional

La normativa vigente prevé el concepto de contabilidad provisional, como una
opcién a aplicar en los casos en que a la fecha de cierre del ejercicio en que se
ha producido la combinacién de negocios no se pudiera concluir el proceso de
valoracion para aplicar el método de adquisicion, debido a que el adquirente no
ha obtenido toda la informacion necesaria para contabilizar la combinacion de
negocios, deben reconocerse en las cuentas anuales los activos adquiridos y
pasivos asumidos como valores provisionales (es decir indicandolo expresa-
mente en la memoria de las cuentas anuales).

Un comprador dispone de un plazo maximo de doce meses para finalizar la
identificacion y valoracion de los activos netos identificables y con ellos la con-
tabilidad de la adquisicién. El plazo para efectuar estos ajustes termina cuando
el comprador haya recopilado toda la informacion de los antecedentes necesa-
rios para realizarlos, pero siempre sujeto al plazo maximo de un afio.

Es decir, es un aspecto importante a tener en consideracion en el disefio de la
operacion, ya que en este supuesto los valores provisionales podran ser ajus-
tados en el periodo que no podra superar un afio desde la fecha de la adquisi-
cion, pudiendo dar lugar a corregir el fondo de comercio o diferencia negativa.

Los ajustes que se reconozcan para completar la contabilizacién inicial se reali-
zaran de forma retroactiva, es decir, de forma tal que los valores resultantes

sean los que se derivarian de haber tenido inicialmente la informacién que se
incorpora.

Por tanto:

a) Los ajustes al valor inicial de los activos identificables y pasivos asumi-
dos se consideraran realizados en la fecha de adquisicion.
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b) El valor del fondo de comercio o de la diferencia negativa se corregira,
con efectos desde la fecha de adquisicion, por un importe igual al ajuste
gue se realiza al valor inicial de los activos identificables y pasivos asu-
midos o al coste de la combinacion.

c) Lainformacion comparativa incorporara los ajustes.

Una vez transcurrido el periodo de un afio, los cambios o ajustes en las valora-
ciones se registrardn contra resultados, o, en caso de ser considerados errores,
contra reservas.

4.7. Combinaciones de negocios por etapas

Las combinaciones de negocios por etapas son aquellas en las que la empresa
adquirente obtiene el control de la adquirida mediante varias transacciones in-
dependientes realizadas en fechas diferentes.

Un ejemplo podria ser la adquisicién de Caja Sol Vida Pensiones, Caja Cana-
rias Aseguradora de Vida y Pensiones y CajaSol Seguros Generales por parte
de CaixaBank en dos fases diferentes.

En este caso, en marzo de 2013 CaixaBank firm6 un contrato de compraventa
con CASER para adquirir el 50% de las acciones que esta sociedad poseia en
Caja Sol Vida Pensiones, Caja Canarias Aseguradora de Vida y Pensiones y
CajaSol Seguros Generales.

Antes de dicha adquisicion, en el ejercicio 2012, CaixaBank habia adquirido la
entidad Banca Civica, entidad que detentaba el 50% de participacion en las
entidades Caja Sol Vida Pensiones, Caja Canarias Aseguradora de Vida y
Pensiones y CajaSol Seguros Generales.

Adquirido el 100% de la participacion, CaixaBank registré la combinacion de
negocios en 2013, momento de la toma de control (ya que con el 50% inicial de
participacion no controlaba).

En este tipo de operaciones el fondo de comercio o diferencia negativa se ob-
tendr& por diferencia entre los siguientes importes:

a) El coste de la combinacién de negocios mas el valor razonable en la fe-
cha de adquisicién de cualquier inversion previa de la empresa adquiren-
te en la adquirida, y

b) El valor de los activos y pasivos identificables adquiridos menos el de los
pasivos asumidos en los términos recogidos en el apartado 4.4.

Cualquier beneficio o pérdida que surja como consecuencia de la valoracién a
valor razonable en la fecha en la que se obtiene el control de la participacion
previa de la adquirente en la adquirida, se reconocera en la cuenta de ganan-
cias.
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A mayor abundamiento, en los casos en que se adquiere el control de una enti-
dad a través de diferentes compras de acciones. (vamos a suponer en el mo-
mento en que se sobrepasa el 50% de participacion), se aplicara el método de
adquisicién, que puede generar un beneficio o una pérdida para la entidad ad-
quirente.

A continuacién se muestra de forma esquematica el calculo del fondo de co-
mercio en una combinacion por etapas:

Cuadro 6. Calculo del fondo de comercio

CALCULO DEL FONDO DE COMERCIO

Euros
(+) Total coste combinacién de negocios (1)+(2)+(3)+(4)
(+) Valor actual de las acciones quetienen de la sociedad adquirida )
previo al control
(-) (Activos adquiridos - Pasivos asumidos de la adquirida) -(A-P)

Los activos y pasivos valorados a su valor razonable

FONDO DE COMERCIO o DIFERENCIA NEGATIVA DIFERENCIA
Fuente: Elaboracion propia.

A nivel préctico, siguiendo el ejemplo anterior, en las combinaciones por etapas
el célculo del coste de adquisicion consiste en calcular el valor actual de las
acciones que se poseen de la sociedad adquirida previamente a la toma del
control, en este caso, las acciones que CaixaBank que poseia inicialmente de
Caja Sol Vida Pensiones, Caja Canarias Aseguradora de Vida y Pensiones y
CajaSol Seguros Generales (50,%), valoradas al mismo precio que la segunda
transaccion por la que adquirié el 50% restante, mediante una simple regla de
tres, siendo el coste total de la adquisicion, la primera participacion valorada a
valor razonable, més el coste de la segunda adquisicion.

La diferencia entre el precio pagado por la primera participacion del 50% y el
valor razonable de esta en el momento de compra de la segunda participacion
por la que se alcanza el 10%, supondria el registro de un resultado, salvo que
el precio pagado por accion fuera el mismo.

En las operaciones especificas, que dan lugar a que una empresa adquiera el
control de otra sin haber invertido en ella, y disponiendo con anterioridad de
una participacion sobre la misma, el valor razonable de la participacidon previa
en la entidad adquirida se obtendra a partir de técnicas de valoracién. Cuando
no sea posible obtener un valor fiable, la sociedad dominante empleara el coste
consolidado de la inversion.

En este sentido, hay que sefalar que la NIIF 3 indica que en las combinacio-
nes de negocios sin contraprestacion no se permite valorar la participacion pre-
via por el coste consolidado de la inversion, sino que se presume que siempre
se puede determinar un valor razonable fiable.
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4.8. Registro y valoracion de las transacciones separadas

Cuando existe una relacién previa entre adquirente y adquirida, de caracter
contractual o no, la empresa adquirente reconocera un beneficio o pérdida co-
ntra la cuenta de pérdidas y ganancias por la cancelacién de la mencionada
relacion previa, cuyo importe se determinara como sigue:

a) Sila relacioén previa no fuera de caracter contractual (por ejemplo un litigio),
por su valor razonable.

b) Si la relacion preexistente fuera de caracter contractual (como podria ser
un acuerdo de distribucion de bancaseguros, contratos de alquiler...) por el
menor del:

i) importe por el que el contrato es favorable o desfavorable para la adqui-
rente en relacion a las condiciones de mercado;

i) importe de cualquier clausula de liquidacion establecida en el contrato
gue pueda ser ejecutada por la parte para la que el contrato sea desfa-
vorable.

En los supuestos que el segundo importe es menor que el primero, la dife-
rencia se incluira como parte del coste de la combinacion de negocios. No
obstante, si la cancelacion diese lugar a la adquisicion de un derecho pre-
viamente cedido por la adquirente, esta Ultima deberé reconocer un inmovi-
lizado intangible.

En ambos casos, es decir, tanto si la cancelacion es de una relacion de natura-
leza contractual o no, en la determinacion del resultado la empresa adquirente
debe considerar los activos y pasivos relacionados que hubiese reconocido
previamente. Cualquier gasto o ingreso que proceda reconocer de acuerdo con
los criterios anteriores se contabilizard empleando como contrapartida la con-
traprestacion transferida. En consecuencia, en el importe del citado gasto o
ingreso deberd minorarse o aumentarse, respectivamente, el coste de la com-
binacion a los efectos de calcular el fondo de comercio o la diferencia negativa.

Se trata, pues, de una transaccion separada (p.ej.: arrendamientos, litigios,

acuerdos de licencia, acuerdos distribucién...) y puede originar, en su caso, un
ajuste en el coste de la combinacion de negocios.
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5.Fondo de comercio o activos intangibles:
Ventajas e inconvenientes

Las combinaciones de negocios, finalizan con el registro de un fondo de co-
mercio; correspondiente a los elementos adquiridos y no identificados tales
como, las sinergias especificas, activos intangibles no identificados, primas pa-
gadas por el comprador, situaciones de monopolio, etc.

En determinadas ocasiones no se identifican la totalidad de activos intangibles
adquiridos, simplificando el proceso con el registro de un fondo de comercio
mayor.

A continuacion desarrollaramos algunos de los aspectos a tener en considera-
cion por la direccion de la entidad, en el momento de decidir entre el registro de
un fondo de comercio o intentar ahondar en la identificacién de la totalidad de
activos intangibles subyacentes, y reducir al maximo el fondo de comercio re-
gistrado como consecuencia de la combinacién de negocios.

5.1. Fondo de comercio

Una vez determinado el valor razonable de los activos adquiridos y el de los
pasivos asumidos, la diferencia positiva entre el coste de adquisicion y los acti-
VOS netos registrados en la combinacién de negocios sera el valor del fondo de
comercio (o goodwill), o, en caso de diferencia negativa, la denominada dife-
rencia negativa que se contabilizard como un ingreso en la cuenta de pérdidas
y ganancias.

Como ha quedado expuesto con anterioridad, el fondo de comercio surge como
resultado de una combinacién de negocios y su importe viene determinado por
la diferencia entre la contraprestacion entregada en la operacion y el valor ra-
zonable de los activos y pasivos “identificables” de la empresa adquirida, que
son reconocidos por la empresa adquirente como resultado de la aplicacion del
método de adquisicion en el registro contable de la operacion.

Los elementos recogidos bajo la rubrica fondo de comercio son todos aquellos
activos intangibles no identificables entre los que se encuentra la clientela,
nombre o razén social, su localizacion, la cuota de mercado, el nivel de compe-
tencia comercial, el capital humano, etc... que proporcionan beneficios econoé-
micos a la empresa adquirente y por lo que esta se ve obligada a pagar un pre-
cio superior.®

El fondo de comercio resultante se valorara de acuerdo a lo establecido en la
norma de valoracion 52 del Plan Contable de Entidades Aseguradoras que es-
tablece que:

® Cafilibano y Gisbert,” Activos Intangibles’ pag. 199
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a) Se deberan identificar las unidades generadoras de efectivo a las que se
asignara dicho fondo de comercio.

b) Las modificaciones que se produzcan dentro del periodo de contabilidad
provisional en el valor asignado a activos adquiridos o pasivos asumidos
deberéan registrarse contra una variacion en el fondo de comercio.

5.1.1. Test de deterioro

El fondo de comercio no se amortiza; en su lugar, se establece un procedimien-
to obligatorio consistente en la determinacién de su posible pérdida de valor.
Deberad someterse, como minimo, anualmente o cuando ocurra algun hecho
desfavorable significativo a un test de deterioro.

Las correcciones valorativas por deterioro reconocidas en el fondo de comercio
no seran objeto de reversidn en ejercicios posteriores, es decir, que el deterioro
registrado tendra caracter de irreversible.

Antes de proceder a cualquier deterioro de valor, y desde el mismo momento
en que el fondo de comercio se haya reconocido como resultado de una opera-
cion de combinacion de negocios, es preciso asignar el fondo de comercio ge-
nerado a las Unidades Generadoras de Efectivo (UGES) con las que esté direc-
tamente relacionadas o sobre las que "se espere que recaigan los beneficios"
resultantes de las sinergias que se producirdn como resultado de la combina-
cion de negocios.

El PGC define la UGE de la misma manera que la Norma Internacional de Con-
tabilidad (NIC) 38, de 2004, es decir, "el grupo identificable mas pequefio de
activos que genera flujos de efectivo que son, en buena medida, independien-
tes de los derivados de otros activos o grupos de activos".

Por tanto, se deberan establecer aquellos elementos que permitan identificar
cuando se ha producido un deterioro del valor del fondo de comercio, enten-
diéndose este como la imposibilidad de recuperar mediante ingresos no proce-
dentes de los activos identificados la diferencia del coste de adquisicion.

Se debera estimar, en primer lugar, el valor recuperable de la UGE o UGEs en
las que haya quedado asignado el fondo de comercio. Con posterioridad, si el
valor recuperable de la UGE es inferior a su valor contable, es decir, en el caso
de que efectivamente la empresa deba reconocer una pérdida por deterioro de
una unidad generadora de efectivo a la que se hubiera asignado todo o parte
de un fondo de comercio, se llevara a cabo de la siguiente manera:

En primer lugar, se reducira el valor contable del fondo de comercio correspon-
diente a dicha unidad. A continuacién, si el deterioro superase el importe de
este, se reducira en proporcion a su valor contable al del resto de activos de la
unidad generadora de efectivo, hasta el limite del mayor valor entre los siguien-
tes: su valor razonable menos los costes de venta, su valor en uso y cero.

Existe el riesgo, si no se presta especial cautela, que los fondos de comercio
generados internamente por la empresa con posterioridad a la fecha de adqui-
sicion se activen de forma indirecta.
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Metodologia de valoracién del valor recuperable

La estimacion del valor recuperable de un fondo de comercio depende en gran
medida de los siguientes aspectos:

a) El uso del método de flujos de caja descontados para medir el valor razo-
nable menos los costes necesarios para la venta.

b) Los flujos futuros de caja a incluir en la estimacion del valor en uso, y, en
particular, el tratamiento de reestructuraciones previstas.

La normativa no establece un periodo maximo de afios a tomar en conside-
racion antes del calculo de la renta perpetua, si bien la normativa interna-
cional relativa a deterioro (NIC36) establece que, como norma general, las
proyecciones no deben cubrir un periodo superior a cinco afnos, salvo que
pueda justificarse un plazo mayor.

c) La determinacion de la tasa de descuento mas adecuada, las considera-
ciones sobre el coste de la deuda (en caso de existir) y el coste de los re-
CUrsos propios.

d) La polémica sobre el uso de una tasa de descuento antes o después de
impuestos y la correlacion con los flujos de caja estimados.

La metodologia de valoracion empleada es el Descuento de Flujos de Caja Li-
bres (DFC). El DFC es uno de los métodos de valoracién con mayor aceptacion
por la comunidad de negocios por los siguientes motivos:

= Se trata de un método tedricamente correcto, de aplicacion adecuada y ge-
neralmente aceptada en el caso de negocios en marcha.

= Es un método dindmico, enfocado hacia perspectivas futuras del negocio.

= Fundamenta el valor de un negocio en su capacidad de generaciéon de fon-
dos.

= Permite identificar las claves de la generacion de valor.

La referida metodologia se basa en la proyeccion en el tiempo de los flujos
econdmicos asociados a las actividades llevadas a cabo por la entidad segun el
plan establecido para el desarrollo del negocio. Con ello, se estiman y proyec-
tan los flujos por primas, siniestros, operaciones de reaseguro, gastos de admi-
nistracion, gastos de adquisicion y rendimientos de las inversiones, asi como
las variaciones en las cuantias minimas requeridas estimadas, que determina-
ran un mayor o menor importe del resultado distribuible respecto al resultado
corriente alcanzado en cada anualidad, tal como se explica a continuacion:

¢ Flujos positivos:
- Primas cobradas (no es igual a primas emitidas por el decalaje temporal).
- Recobros de seguros (no es igual ni a la siniestralidad cedida al reasegu-

ro ni a sus provisiones ya que debe tener en cuenta la temporalidad de los
cobros y posibles impagados).
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- Rentabilidad del neto excedente de tesoreria (intereses generados a la
tasa media de rentabilidad de la cartera de inversiones que tenga la com-
pafiia 0 una mas conservadora y alineada con su politica de inversiones)

- Recuperacion del margen de solvencia constituido al final del periodo de
proyeccion.

¢ Flujos negativos:
- Comisiones pagadas.

- Pagos de siniestros (no es igual a siniestralidad puesto que hay que tener
en cuenta las cadenas de pagos). En este flujo se debe incluir la liquida-
cion de la provision para siniestros constituida al cierre del periodo inicial
de proyeccion.

- Impuestos (criterio cash, es decir son flujo del afio siguiente).

- Rescates de pdlizas de los asegurados.

- Gastos generales (administracion, siniestros, otros gastos de adquisicion)
si hay que realizar inversiones de estructura, se incluyen (CAPEX), pero
siempre bajo criterio cash y sin diferimientos.

- Constitucion del margen de solvencia al inicio del periodo de proyeccion.

Por lo general, no se incluyen los flujos de inversiones financieras porque se
valoran a valor razonable, de tal forma que el valor del negocio seria:

- (+) Valor proyectado por flujos de caja.
- (+) Activos a valor razonable.
- (-) Pasivos a valor razonable excepto provisiones técnicas.

El mercado presta especial atencidén a la informacion proporcionada sobre los
tests de recuperabilidad de las inversiones realizadas (la coherencia de las hi-
poétesis utilizadas, el método de célculo, asi como el analisis de sensibilidad).

No obstante, el uso de distintos escenarios (que reflejen combinaciones de va-
riaciones en hipétesis clave distintas, pero correlacionadas) es la mejor forma
de presentar los resultados de los analisis de sensibilidad a los usuarios de la
informacion financiera.

Normalmente la tasa de descuento es la hipétesis clave mas modificada en los
analisis de sensibilidad.

Dada la subjetividad del proceso y su complejidad, en ocasiones las entidades
pueden estar tentadas por el registro de un fondo de comercio, y no identificar
previamente la totalidad de activos intangibles, ya que entienden que les permi-
tirda una mayor flexibilidad en los cierres posteriores y la evaluacion de los dete-
rioros, al mezclarse los flujos generados por nuevos negocios con los anterio-
res, aunque, como veremos, esto conlleva otros inconvenientes.



5.1.2. Limitacién a la distribuciéon de dividendos

El fondo de comercio no tiene la consideracion contable de un activo de vida
atil definida, por lo que no debe ser objeto de amortizacion lineal, sino que se
debera someter a un test de deterioro, como minimo anual.

La Ley de Sociedades de Capital, en el articulo 273, establece la obligacion de
dotar una reserva indisponible por un importe minimo del fondo de comercio:

“En cualquier caso, deberd dotarse una reserva indisponible equivalente al
fondo de comercio que aparezca en el activo del balance, destinandose a tal
efecto una cifra del beneficio que represente, al menos, un cinco por ciento del
importe del citado fondo de comercio. Si no existiera beneficio o este fuera in-
suficiente, se emplearan reservas de libre disposicion”.

Por lo que el registro del fondo de comercio puede suponer una reducciéon de
los dividendos distribuibles hasta el momento de su deterioro contable.

Adicionalmente a lo indicado para el fondo de comercio, y en relacion con la
distribucion de dividendos, se debera tener en consideracion que los beneficios
0 excedentes que se produzcan, en las entidades de nueva creacion en los tres
primeros ejercicios completos de actividad y también en el inicial, si este no
fuera completo, no podran ser repartidos y deberan aplicarse integramente a la
dotacién de la reserva legal®.

5.1.3. Balance econdmico Solvencia ll

La Directiva 2009/138 del Parlamento y del Consejo del 25 de noviembre de
2009 aprobé la normativa sobre el Seguro de vida, y el acceso a la actividad de
seguro y de reaseguro. Esta normativa es la que se conoce como Solvencia ll.

Las operaciones de adquisicion suponen una alteracion significativa del perfil
de riesgo de la entidad y por tanto estas operaciones deben ser analizadas
también desde la éptica de la solvencia global de la entidad adquiriente.

Desde la 6ptica de Pilar I, la adquisicién de un negocio altera significativamente
la estructura de los capitales de Solvencia requeridos en la medida que supone
la toma de control de ciertos activos y pasivos y por tanto la asuncién de los
riesgos asociados a estos. Es por ello por lo que resulta necesario realizar un
analisis previo del impacto sobre los capitales requeridos y de los fondos dis-
ponibles con anterioridad a la decisién de la compra y otro analisis una vez que
la operacioén se haya definido totalmente.

8 Articulo 19.1 del texto refundido de la LOSSP
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El andlisis puede esquematizarse en tres puntos:

1. Analisis del impacto sobre los SCR por cada tipo de activo adquirido. (El
analisis diferira si la entidad ha optado por la formula estdndar o si ha
optado por un modelo propio en la determinacion de sus capitales reque-
ridos).

Asi, por ejemplo:

e Cada nueva cartera de seguros adquirida impactara en el SCR de
suscripcién vida o no vida. El impacto dependera de varios factores:
tipo de cartera, volumen de la cartera, caracteristicas de los riesgos
asegurados, etc.

» Todos los activos intangibles supondran un SCR o capital requerido
proporcional a su valor de mercado. Por tanto, la valoracion que se
realice también influira en el capital de solvencia requerido.

» Los activos financieros adquiridos impactaran en el SCR de mercado
y el SCR de crédito. Este impacto variara en funcién de las caracte-
risticas de los productos (duracion, tipo de interés, garantias, etc.) y
la calificacion crediticia de los prestatarios.

2. Andlisis del efecto de reduccion de los capitales requeridos, que venian
determinados por los riesgos asociados a los activos que han sido en-
tregados como contraprestacion por la compra.

3. Andlisis de la variacién de Fondos Propios asociada a dicha compra y la
calificacién de estos dentro de cada Tier.

El Fondo de comercio en el balance econédmico

Bajo el entorno de Solvencia Il se considera que el fondo de comercio, al no ser
un activo separable e identificable que pueda transaccionarse entre partes bien
informadas en condiciones normales de mercado, carece de valor econémico y
por tanto no se le asigna valor alguno como activo.

Entre las razones que justifican esta eliminacion esta el hecho de que de esta
forma dos grupos aseguradores con igual exposicion al riesgo contaran con el
mismo capital disponible, sin que la forma en que han alcanzado su crecimiento
(interno o externo) influya en la determinacién de estos valores.’

Como veremos mas adelante, en el caso que el fondo de maniobra hubiera
sido identificado como activos intangibles, en determinados casos si que podri-
an ser registrados en el balance econdmico con su correspondiente carga de
capital.

" Respuesta EIOPA a la pregunta n® 108 de UNESPA sobre el “consultation paper” nimero 35.
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5.1.4. Fiscalidad del fondo de comercio

La normativa fiscal indica que ser& deducible el precio de adquisicion originario
del inmovilizado intangible correspondiente a fondos de comercio, con el limite
anual madximo para los periodos impositivos que se inicien en 2014 6 2015 de
la centésima parte de su importe (anteriormente el limite anual maximo era la
veinteava parte de su importe), siempre que se cumplan los siguientes requisi-
tos:

a) Que se haya puesto de manifiesto en virtud de una adquisicion a titulo one-
roso.

b) Que la entidad adquirente y la transmitente no formen parte de un grupo de
sociedades segun los criterios establecidos en el articulo 42 del Codigo de
Comercio, con independencia de la residencia y de la obligacion de formu-
lar cuentas anuales consolidadas. Si ambas entidades forman parte de un
grupo, la deduccién se aplicara respecto del precio de adquisicion del fondo
de comercio satisfecho por la entidad transmitente cuando lo hubiera adqui-
rido de personas o entidades no vinculadas.

c) En las combinaciones de negocios, por su propia naturaleza, normalmente
se cumple esta condicion.

d) Que se haya dotado una reserva indisponible, al menos, por el importe fis-
calmente deducible en los términos establecidos en la legislacion mercantil.
En caso de no poderse dotar dicha reserva, la deduccién estara condicio-
nada a que se dote la misma con cargo a los primeros beneficios de ejerci-
cios siguientes.

Esta deduccidon no esta condicionada a su imputacién contable en la cuenta de
pérdidas y ganancias. Las cantidades deducidas minoraran, a efectos fiscales,
el valor del fondo de comercio.

Se debe tener en consideracion que pese a cumplir los criterios anteriores,
puede darse la circunstancia de que el fondo de comercio no sea deducible, en
los supuestos en que no pueda demostrarse la tributacién de las plusvalias ge-
neradas a los antiguos accionistas de la entidad adquirida.

Adicionalmente, hay que tener en cuenta los posibles efectos del anteproyecto
de ley sobre el Impuesto de Sociedades del 23 de junio de 2014, en especial lo
indicado en el articulo 13, relativo a la no deducibilidad de las correcciones por
pérdidas por deterioro del inmovilizado material, inversiones inmobiliarias e in-
movilizado intangible, incluido el fondo de comercio.

En caso de que la reforma fiscal finalmente contenga este apartado, significaria
que el posible futuro deterioro del fondo de comercio no seria deducible, mien-
tras que si en el momento de la identificacion de activos intangibles, se hubiera
optado por asignar el maximo de activos intangibles de vida definida posibles y
reducir el importe del fondo de comercio (como una red de distribucion, carte-
ra...), la amortizacion anual de estos podria ser deducible en el futuro.
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5.1.5. Embedded Value

Otro aspecto a tener en consideracién, es el efecto que el registro del fondo de
comercio pueda tener en el calculo del Embedded Value (EV) de una entidad
aseguradora.

El EV corresponde a la técnica actuarial para valorar el negocio interno, mi-
diendo la creacion de valor de las entidades aseguradoras, generalmente en
vida, que no deja de ser el valor actual neto tomando como inputs el flujo de
caja disponible, y como tasa de descuento la rentabilidad exigida por el accio-
nista.

El EV proporciona un valor completo del balance general incluyendo el conjunto
de activos (ANAV) o patrimonio neto ajustado y el valor del negocio en vigor
(VIF).

El ANAV corresponde a los fondos propios ajustado por las donaciones y divi-
dendos comprometidos, el fondo de comercio, los gastos diferidos y cualquier
otro elemento necesario para obtener el valor econdémico del capital.

Existe una clara convergencia entre el EV y Solvencia Il, al no considerar el
fondo de comercio en el célculo del patrimonio neto ajustado, ya que una de los
inconvenientes en el célculo del fondo de comercio proviene de la dificultad de
diferenciar los negocios nuevos de los negocios en curso.

En este sentido, el hecho de identificar adecuadamente los activos intangibles
reduciendo el fondo de comercio asignado en la operacion de combinaciones
aumentara el calculo del Embedded Value de la entidad adquirente al aumentar
el ANAV.

5.2. Activos intangibles

Los activos intangibles estan basados principalmente en la informacién y el co-
nocimiento, por lo que su identificacion y cuantificacién se hace dificil.

Un activo intangible es aquel que tiene una naturaleza inmaterial (normalmente
sin sustancia o esencia fisica) y posee capacidad para generar beneficios eco-
noémicos futuros que pueden ser controlados por la empresa.

La identificacién de los activos intangibles, asi como su posterior valoracion,
constituye un elemento clave en el PPA. El valor de los activos intangibles, en
una economia basada en el conocimiento, tiene una importancia cada vez mas
relevante.

En este sentido los estados financieros de las entidades aseguradoras, solo
recogen en casos excepcionales el valor de los activos intangibles.
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Los procesos de adquisicion y fusion son una oportunidad para el registro de
los activos intangibles de la empresa adquirida, si bien en la mayor parte de las
veces aparece a través de la consideracion global del fondo de comercio o
goodwill, a consecuencia de las dificultades en su identificacién o en el cumpli-
miento de las condiciones de reconocimiento.

Ciertas veces, por simplificacion del proceso, o para evitar el seguimiento de su
valoracién posterior, las operaciones de fusion terminan asignando la diferencia
entre el precio pagado y los activos y pasivos asumidos como fondo de comer-
cio, sin haberse realizado un andlisis detallado de los activos intangibles adqui-
ridos que pudieran haber sido registrados.

Es importante indicar que en la valoracion de los activos intangibles solo se
deben considerar en las valoraciones las sinergias que estan disponibles a
cualquier participante del mercado, ya que las sinergias que solo estan dispo-
nibles para el comprador se incluyen en el fondo de comercio.

Un activo intangible se registra si es identificable, es decir, si cumple una de las
dos condiciones siguientes:

a) Cumple el criterio de separabilidad: es susceptible de ser separado o es-
cindido de la entidad y vendido, transferido, dado en explotacion, arrendado
o intercambiado, ya sea individualmente o junto con un contrato con el que
esté relacionado, un activo identificable o un pasivo, con independencia de
la intencion de la entidad de ejercer estas opciones.

b) Surge de derechos contractuales o legales: con independencia de que esos

derechos sean transferibles o separables de la entidad o de otros derechos
y obligaciones.

Grafico 2: Criterio general de reconocimiento de los activos intangibles

Reconocimiento de activos intangibles

l | !

Criterios de

Definicién de Activo

reconocimiento de activos Identificabilidad
Marco Conceptual
Marco Conceptual
- Control del recurso por la - Probable obtencion de - Separable o procedente de
empresa beneficios econémicos futuros derechos legales o
contractuales
- Se esperan obtener beneficios - Medicion fiable de su valor

economicos futuros

Fuente: Los activos intangibles en el nuevo plan contable, Cafibano y Gisbert.
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A diferencia de la normativa internacional, la normativa espafiola establece los
siguientes limites para el reconocimiento del valor razonable de los activos in-
tangibles:

En el caso de que el registro de un inmovilizado intangible identificado cuya
valoracion no haya sido calculada por referencia a un mercado activo, implicara
la contabilizacién de un ingreso en la cuenta de pérdidas y ganancias (diferen-
cia negativa de combinacién), dicho activo se valorar4 deduciendo la diferencia
negativa, inicialmente calculada, del importe de su valor razonable. Si el impor-
te de dicha diferencia negativa fuera superior al valor total del inmovilizado in-
tangible, dicho activo no debera ser registrado.

Respecto a la valoracion posterior, la Unica diferencia corresponde a que la NIC
38 prescribe un tratamiento similar al del inmovilizado material:

e Se elige entre el modelo del coste o modelo de revalorizacién.

« Si un activo intangible se contabiliza segin el modelo de revalorizacion, se
aplicara también a todos los demas elementos de la misma clase. Una cla-
se de activos intangibles es un conjunto de activos de similar naturaleza y
uso en las actividades de la entidad.

Principales activos intangibles y métodos de valoracién

A continuacion se presenta una lista, no exhaustiva, de diferentes tipos de acti-
vos intangibles propios de las entidades aseguradoras:

a) Activos intangibles basados en el marketing: marcas, nombres de dominio
en internet, acuerdos de no competencia.

El método de valoracion seria el “Método de los Royalties”, que consistiria
en valorar el activo en funcién del ahorro potencial estimado por ser propie-
tario del activo o, en el caso de no ser el propietario, lo que se deberia pa-
gar a su propietario en concepto de uso de dicho activo intangible.

En definitiva, estima el precio que una empresa estaria dispuesta a pagar
por el uso de activo intangible si no tuviese ese activo, o los ahorros de no
tener que pagar el royalty.

Las marcas acostumbran a tener el tratamiento de activo intangible de vida
indefinida.

b) Activos intangibles relacionados con la cartera de seguros.

El método utilizado para la valoraciéon de activos relacionados con la carte-
ra de seguros es la proyecciéon de los beneficios futuros de la cartera (in-
gresos menos el coste del valor actual del capital necesario para mantener
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la cartera) en el momento de la adquisicion, también denominado Value of
adquired business in force:

e Carteras de vida: Value of bussiness, cuyo calculo normalmente esta
soportado por un experto independiente.

» Carteras de no vida: Customer Intangible Asset (CIA), cuyo célculo
también est& soportado por un experto independiente.

La razonabilidad de la valoracion y su consistencia con la realidad del ne-
gocio y su experiencia historica se validan mediante el analisis de los si-
guientes aspectos:

e Andlisis de la razonabilidad del patron de amortizacién considerado
para estos activos intangibles y el andlisis de las desviaciones de di-
chos patrones.

e Al menos anualmente se verificard que no existe una pérdida por de-
terioro del valor de estos activos intangibles (test de deterioro).

e Andlisis de las hipoétesis actuariales:

i) Para el negocio de vida: tasa de rescates, hipotesis de mortalidad,
morbilidad, hipotesis de gastos, participacion en beneficios, rease-
guro...

ii) Para el negocio de no vida: tasas de caida de cartera y % de si-
niestralidad por ramo, hipétesis de gastos, reaseguro...

e Andlisis de las hipétesis financieras: tasas de rendimiento de las in-
versiones, tipos de descuento utilizados en la proyeccién, coste de
capital, tipo impositivo....

Normalmente los stocks de DAC, registrados en los balances del negocio
adquirido, seran eliminados y reemplazados por los nuevos intangibles
(VBI, CIA,...)

Un ejemplo relativo a identificacién de activos intangibles lo podemos en-
contrar en la adquisicién realizada durante el ejercicio 2013, por parte de
Mutua Madrilefia, de las sociedades Cajasol Seguros Generales, S.A. y
CAN Seguros de Salud. En dicha operacion se asigno parte de la diferencia
entre el valor razonable de los activos netos identificables y el que figuraba
en los registros contables a la fecha de la toma de control, al reconocimien-
to de activos intangibles relativos a la cartera de asegurados por importe de
7.098 miles de euros con una vida util de 10 afios.
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d)

Activos intangibles de base tecnoldgica: tecnologia patentada y no paten-
tada (know-how), software, bases de datos, secretos comerciales (formu-
las, procesos...).

El método de valoracion inicialmente a utilizar seria el “Cost approach”
(Coste de reposicion)”, el cual consiste en la estimacién del coste de repo-
ner dicho activo en la fecha de adquisicion.

Podria darse el caso de que la entidad adquirida haya desarrollado un
software propio, que tiene un valor razonable que aflora en el momento de
la adquisicion.

Activos intangibles relacionados con el marketing o la comercializacion.
“Distribution Agreements (VDA)” (acuerdos de distribucion o comercializa-
cion).

Un ejemplo de este tipo de activos, lo podemos encontrar en el “Derecho
Comercial” adquirido durante el ejercicio 2012 por Liberty Seguros, Com-
pafiia de Seguros y Reaseguros, S.A. mediante el acuerdo del acceso a la
red de distribucion del BBVA para la comercializacion de podlizas de auto.
En el supuesto de una posterior combinacion de negocios, donde la entidad
Liberty Seguros fuera la entidad adquirida, el valor razonable de este activo
intangible podria diferir del valor pagado en 2012 por la entidad.

El método utilizado para su valoracién seria el “Income Approach” y se ba-
saria en la proyeccion de los beneficios futuros derivados del nuevo nego-
cio captado por el acuerdo de distribucion.

Se analizara el acuerdo de distribucion y el plan de negocio asociado a di-
cho acuerdo y su consistencia con las hipétesis actuariales y financieras
utilizadas para valorar el VBI o el CIA y con los datos histéricos.

En la valoracion de esta clase de activos intangibles:

* Se tendréa que excluir del valor del acuerdo de distribucion aquellos
elementos que no se deriven directamente del acuerdo de distribucién
0 que dependan de la empresa adquirente: por ejemplo sinergias en
la introduccién de nuevos productos, mejoras en la rentabilidad de los
productos...

» Las hipotesis financieras y actuariales utilizadas para su célculo debe-
rdn ser consistentes con las tomadas para el calculo del VBI, o del
CIA. Adicionalmente deberan recoger los términos concretos del
acuerdo de distribucién, tales como: productos comercializados, %
comision...
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» Se debera realizar un analisis de la razonabilidad del patron de amor-
tizacion establecido.

Asimismo, en el caso ilustrativo relativo a la adquisicion realizada durante
el ejercicio 2013, por parte de Mutua Madrilefia de la sociedades Cajasol
Seguros Generales, S.A'y CAN Seguros de Salud, podemos ver un ejem-
plo relativo a la identificacién y valoracion de los acuerdos de distribucién
en exclusiva por importe de 154.100 miles de euros, como un activo intan-
gible identificado.®

e) Activos intangibles relacionados con contratos ventajosos.

Dichos contratos pueden reconocerse como activo intangible si estan fir-
mados en condiciones mas ventajosas que las de mercado. El método de
valoracién inicialmente a utilizar seria el “Market approach” y consistiria en
actualizar durante la vida de los contratos el valor de las condiciones venta-
josas.

La lista anterior de activos intangibles no puede considerarse como ex-
haustiva, si bien corresponde a los activos intangibles que de forma mas
comun pueden surgir en combinaciones de negocios de entidades asegu-
radoras.

5.2.1. Valoracion posterior: test de deterioro

En la fecha de adquisicién la entidad adquirente debera apreciar si la vida de
un inmovilizado intangible es definida (por ejemplo un contrato de distribucién
por 10 afios, no hay duda de que la vida del derecho es definida) o indefinida.
Un inmovilizado intangible tendra una vida indefinida cuando, sobre la base de
un andlisis de todos los factores relevantes, no haya un limite previsible del
periodo a lo largo del cual se espera que el activo genere entradas de flujos
netos de efectivo para la entidad.

Un elemento de inmovilizado intangible con una vida util indefinida no se amor-
tizara, aunque debera analizarse su eventual deterioro siempre que existan
indicios del mismo y al menos anualmente.

En este sentido “para poder realizar un adecuado seguimiento de su evolucion
y del valor recuperable” debera identificarse adecuadamente la UGE corres-
pondiente a cada activo intangible en la fecha de adquisicion.

8 Cuentas Anuales de Mutua Madrilefia a 31 de diciembre de 2013.
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5.2.2. Efectos en Solvencia ll de los Activos Intangibles

Como principio general de valoracién en los estados financieros construidos a

efectos de Solvencia Il, se utiliza un criterio econémico consistente con el mer-
9

cado.

En este sentido la valoracién los activos se hara por el importe al que podrian
ser intercambiados entre partes bien informadas en condiciones de mercado
normal.

A diferencia del fondo de comercio, los activos intangibles pueden haber sido
adquiridos previamente o generados internamente, y no surgir tan solo como
resultado de operaciones de combinaciones de negocios.

Como se ha indicado anteriormente, el fondo de comercio, al no ser un activo
separable e identificable que pueda transaccionarse entre partes bien informa-
das en condiciones normales de mercado carece de valor econémico y por tan-
to no se le asigna valor alguno como activo en el balance econémico.

En el caso de los activos intangibles, su valor en el balance econémico es nulo,
salvo en los casos en que puedan ser vendidos de forma separada, y que la
entidad pueda demostrar que hay precio de cotizacion en un mercado activo
para dicho activo o uno similar, es decir, que sea un activo separable e identifi-
cable para ser vendido en el mercado, del que ademas deben existir evidencias
recientes de transacciones similares.

A nivel de las cargas de capital requerido para los activos intangibles, los ries-
gos inherentes deben ser considerados en los céalculos del SCR.

Los activos intangibles estan expuestos a dos riesgos:

a) Riesgos de mercado: como otros activos, riesgos derivados de disminucién
de precios en los mercados activos, asi como por la falta de liquidez en el
mercado, que pueden suponer que no se puedan realizar las operaciones o
con impactos negativos significativos en el precio de venta del activo.

b) Riesgos internos, riesgos inherentes a la naturaleza propia de estos activos,
como consecuencia de unos resultados futuros que tal vez no sean los espe-
rados, riesgos derivados de la comercializacion o riesgos derivados del dete-
rioro de la imagen publica.

° Articulo 75 Directiva 2009/138C.



En este sentido, el capital requerido para los activos intangibles en el SCR, su-
pondra una carga adicional de un 80% de su valor de balance, en el modelo
estandar.

Si bien podria posible minorar la carga de capital requerido en los activos in-
tangibles en modelos internos, se requerira:

- Una calidad de datos

- Laintegracion en la actividad y toma de decisiones

- Una calibracion (medicién) de los parametros resultantes del modelo,

- Una valoracion periddica de su funcionamiento y,

- La documentacion pertinente que sustente el célculo del correspondiente
método.

En conclusion, durante el proceso de identificacion de activos en la combina-
cion de negocios, a efectos de la determinacién del balance econémico, parece
gue pueda ser preferible determinar la mayor parte de activos intangibles antes
gue generar un fondo de comercio.

5.2.3. Limitacién a la distribuciéon de dividendos

En el caso de los activos intangibles no hay limitaciones a la distribucion de
dividendos.

Por tanto, asignar activos intangibles de vida indefinida supondra una deduc-

cion fiscal en el Impuesto sobre Sociedades, asi como un aumento de los divi-
dendos distribuibles respecto al fondo de comercio.

5.2.4. Fiscalidad de los activos intangibles
En relacion a la fiscalidad de los activos intangibles de vida definida, debe te-
nerse en consideracion que la amortizacién contable de los mismos tendréa la

consideracion de deducible fiscalmente.

En el caso de los activos intangibles de vida indefinida, la LIS establece como
permite su deduccion anual por el 10% del valor registrado, siempre que:

e Se haya puesto de manifiesto en virtud de una adquisicion a titulo oneroso.
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e La entidad adquirente y transmitente no formen parte de un grupo de socie-
dades segun los criterios establecidos en el articulo 42 del Cédigo de Co-
mercio, con independencia de la residencia y de la obligacion de formular
cuentas anuales consolidadas. Si ambas entidades forman parte de un gru-
po, la deduccién se aplicara respecto del precio de adquisicién del fondo de
comercio satisfecho por la entidad transmitente cuando lo hubiera adquirido
de personas o entidades no vinculadas.

Asimismo, por ultimo debe tenerse en consideracion que de forma excepcional,
para los periodos impositivos iniciados en 2014 y 2015, la ley del Impuesto so-
bre Sociedades reduce del 10% al 2% de la deduccion fiscal anual maxima de
los activos intangibles de vida util indefinida en el impuesto de sociedades.

66



6. Caso real: SegurCaixa Adeslas

A continuacién se explica el proceso de adquisicion de Segur Caixa Adeslas,
S.A. de Seguros y Reaseguros, por parte de Mutua Madrilefia Automovilista,
Sociedad de Seguros a Prima Fija, realizada en el ejercicio 2011, al tratarse de
un caso ilustrativo de combinacién de negocios entre entidades aseguradoras.

Fuentes:

La informacién de la operacion descrita a continuacion ha sido obtenida a par-
tir de las cuentas anuales individuales y consolidadas de Mutua Madrilefia, Cai-
xaBank y VidaCaixa de los ejercicios 2011, 2012 y 2013. También se han teni-
do en consideracion los hechos relevantes comunicados por parte de Caixa-
Bank a la CNMV.

Descripcion de la operacion:

Durante el ejercicio 2011 se formalizé un contrato-marco por el que Mutua Ma-
drilefia compraria a Vida Caixa Grupo un 50% con control de Vida Caixa Ades-
las S.A. por un precio de adquisicion inicial de 1.000 millones de euros mas el
49,99% del capital social de Aresa y un precio variable, a satisfacer en los pri-
meros 10 ejercicios, en funcién del cumplimiento de ciertos objetivos del nego-
cio.

Este contrato marco incluia un acuerdo de distribucién en exclusiva y de dura-
cion indefinida entre VidaCaixa Adeslas y CaixaBank para el desarrollo, comer-
cializacién y distribucion en régimen de bancaseguros y en todo el territorio es-
pafiol, a través de las redes de la Caixa, de ciertos ramos y productos de segu-
ros generales de no vida.

La adquisicién de dicha participaciéon se materializd en julio de 2011 mediante
la entrega en efectivo de 1.000 millones de euros y la aportacion no dineraria
de Aresa Seguros Generales, S.A., filial de Mutua Madrilefia, valorada en 150
millones de euros. En la contabilizacion de esta combinacién de negocios se
estimaron pagos adicionales de acuerdo con lo estipulado en el contrato, y en
base a la informacién disponible, por importe de 32.058 miles de euros, que
fueron activados por este concepto al cierre del ejercicio 2011.

El accionariado de SegurCaixa Adeslas, una vez realizada la operacion, quedo
compuesto por: Mutua Madrilefia (50%), Grupo la Caixa (49,92%) y accionistas
minoritarios (0,08%).

Forma juridica de la operacion:

Esta operacién se incluye en las operaciones descritas como adquisicion de las

acciones o participaciones en el capital de una empresa, por lo que en este
caso el método de adquisicion se aplico en las cuentas anuales consolidadas.
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La adquisicion de la participacion se registrd en las cuentas anuales individua-
les de la entidad adquirente (Mutua Madrilefia), segun lo indicado en las nor-
mas de registro y valoracion de instrumentos financieros, particularmente los
calificados como participaciones en empresas del grupo.

En las cuentas anuales consolidadas de la entidad adquirente se registro la
operacion de combinacién de negocios siguiendo el método de adquisicion.

Identificacién de la empresa adquirente (Mutua Madrilefia):

Se trata de una operacién de combinacién de negocios ciertamente ilustrativa,
siendo la entidad adquirente Mutua Madrilefia, y la entidad adquirida Segur-
Caixa Adeslas (negocio adquirido).

Como se ha indicado en el presente documento, la toma de control sobre el
negocio adquirido es un aspecto imprescindible para poder considerar la ope-
racidon como una combinacién de negocios.

Mutua Madrilefia adquirié el control sobre Segur Caixa Adeslas, sin asumir una
participacion superior al 50%, ya que consiguio tener la capacidad de dirigir las
politicas de la entidad y disfrutar de los beneficios, segun los acuerdos estable-
cidos en el contrato marco, entre los cuales es interesante incidir en lo indicado
por CaixaBank mediante la comunicacion de hechos relevantes a la CNMV de
fecha 14 de julio de 2011:

“En el marco de este acuerdo, entre otros aspectos, se ha establecido que Mu-
tua Madrilefa designara a la mitad de los consejeros de SegurCaixa Adeslas,
incluyendo al Presidente, que sera ejecutivo y tendra voto dirimente, y Caixa-
Bank designara a la otra mitad y ademas al Director General.”

Esta cesion del voto dirimente al Presidente del Consejo nombrado por Mutua
Madrilefia se adecua a la definicion de disponer de la capacidad o poder de
dirigir las politicas financieras del negocio, aspecto imprescindible para definir
quién controla la compafiia, pese a no tener mas del 50% de acciones de la
misma.

A consecuencia de la cesion del control en el momento de la venta, VidaCaixa
integra su participacion del 49% en SegurCaixa en sus cuentas anuales conso-
lidadas por el método de la participacion, al considerar dicha participacion co-
mo una entidad asociada sobre la que no detenta el control.

Determinacion de la fecha de adquisicion
La fecha de adquisicion se establecié en julio de 2011, fecha de control y de
aprobacion de la operacién, por lo que la fecha de incorporacion al perimetro

de consolidacién fue julio, mes a partir del cual los ingresos y resultados gene-
rados por SegurCaixa Adeslas se integraron en el Grupo Mutua Madrilefia.
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Cuantificacion del coste de la combinacion de negocios:

El coste de la combinacién de negocios indicado anteriormente se presenta de
forma esquematica a continuacion:

Cuadro 7. Célculo del coste de la combinacion de negocios
COSTE DE LA COMBINACION DE NEGOCIOS

Miles de euros

Activos entregados

Efectivo ) 1.000.000
Acciones Aresa (a valor razonable) (1) 150.000
Pasivos asumidos (emitidos por sociedad adquirente) @ 0
Acciones emitidas 3) 0
NUmero de acciones emitidas x valor razonable (en base al

valor de cotizacion o valor segun patrimonio neto de la

sociedad adquirida)

Contraprestacion contingente (4) 32.058

TOTAL COSTE DE LA COMBINACION DE NEGOCIOS (D+(2)+(3)+(4) 1.182.058

Fuente: elaboracién propia a partir de la informacion de las cuentas anuales de
Mutua Madrilefia a 31 de diciembre de 2011.

El pago de la operacion fue realizado a través de efectivo, mas la aportaciéon de
unas acciones y un pago variable (denominado técnicamente contraprestacion
contingente o earn-out).

Respecto a la participacion entregada en Aresa del 49,99%, conviene destacar
gue durante el ejercicio 2012, se aprobd la fusion por absorcion de Aresa por
parte de Segurcaixa Adeslas, mediante una ampliacion de capital de la socie-
dad absorbente por un importe de 3.965 euros. Esta operacién tiene el trata-
miento de una fusion entre entidades del grupo, por lo que no es una combina-
cion de negocios, y no tuvo efecto en las cuentas anuales consolidas de Muta
Madrilefia.

Respecto a los contraprestacion contingente (pagos variables), tal como indi-
can las cuentas anuales, las variaciones posteriores fueron registradas en las
cuentas anuales del ejercicio 2012 (17.049 miles de euros) y 2013 (38.500 mi-
les de euros) de Mutua Madrilefia contra la cuenta de resultados.

Reconocimiento y valoracion de los activos identificables adquiridos y los
pasivos asumidos:

= En relacién al reconocimiento de los activos, es interesante analizar los acti-

vos intangibles surgidos de la operacién y su evolucion desde 2011 a 2013,
segun la informacién publicada en las cuentas anuales consolidadas:
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Cuadro 8. Detalle de activos intangibles adquiridos

Datos en miles de euros 2011 2012 2013

Marca 498.970 498.970 498.970
Red de distribucion 581.667 581.667 581.667
Cartera de asegurados 303.907 261.566 240.836

Activos Intangibles 1.384.544  1.342.203 1.321.473

Fuente: elaboracién propia a partir de la informacion de las cuentas anuales de
Mutua Madrilefia a 31 de diciembre de 2011, 2012 y 2013.

o Acuerdos de distribucion en exclusiva firmados: incorporacion a valor ra-
zonable.

La valoracién posterior en 2013 se ha realizado bajo un escenario de conti-
nuidad. En consecuencia, bajo esa duracion ilimitada asumida en los nego-
cios, se han hecho proyecciones hasta el 2035, siendo el acuerdo entre los
accionistas, CaixaBank y Mutua Madrilefia de caracter indefinido.

o Marca:

Incorporacién de la marca Adeslas y SegurCaixa en el balance por su valor
razonable. Dicho valor razonable fue determinado a través del método de ro-
yalties con el método de la tasa interna de rentabilidad de un hipotético li-
cenciatario. Dicho activo intangible fue calificado como de vida indefinida.

o Valor de la cartera de asegurados existentes a la fecha de adquisicion de
la participacion.

Calificado como un activo intangible de vida definida, con una vida util de 8-
15 afos.

Respecto al reconocimiento de los pasivos asumidos:
Segun la informacion publicada en las cuentas anuales consolidadas, los
principales pasivos asumidos correspondieron a los pasivos por impuesto di-

ferido asociado al registro de los activos intangibles, cuyo importe ascendi6 a
261.469 miles de euros.
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Determinacion del importe del fondo de comercio (en este caso fondo de
comercio de consolidacién):

Finalmente, del proceso de identificacién de pasivos y activos asumidos surgio
un fondo de comercio por un importe de 361.853 miles de euros en el momento
de la adquisicién en 2011, que en las cuentas del ejercicio 2013 se mantiene
en libros sin haberse registrado deterioro alguno.

Cuadro 9. Calculo del fondo de comercio en cuentas consolidadas

CALCULO DEL FONDO DE COMERCIO

Euros Euros
(+) Total coste combinacién de negocios (1) 1.182.058
(Activos adquiridos - Pasivos asumidos adquirida) (2= (A-P) | 1.640.211
Activos recibidos a su valor razonable 3.333.882
Pasivos asumido a su valor razonable (1.693.671)
(-) 50% (Activos adquiridos - Pasivos asumidos adquirida) (3)= (2)*50% 820.106

FONDO DE COMERCIO en Cuentas Consolidadas %)= (1)-(2) 361.953

Fuente: elaboracién propia a partir de cuentas anuales a 31 de diciembre de 2011 de
Mutua Madrilefia.

Cabe destacar que en el calculo del fondo de comercio de consolidacion, a di-
ferencia de las dos alternativas que ofrece la NIIF 3, la norma espafiola de con-
solidacion se decanta por la opcion mas conservadora de valorar los socios
externos por su porcentaje en el valor razonable de los activos identificados y
asumidos, sin incluir en dicha valoracion el fondo de comercio atribuido a la
participacion no controladora (en este caso el 50% correspondiente a Vida-
Caixa y a los socios minoritarios). De forma que el fondo de comercio se reco-
nocio, en las cuentas consolidadas de Mutua Madrilefia, solo hasta el limite de
la participacidon de la dominante en la fecha de adquisicion, en este caso el limi-
te de la participacion es el 50% adquirido por Mutua Madrilefia.

Como se indica en las cuentas anuales consolidadas posteriores, dicho fondo
de comercio es sometido al test de deterioro, para verificar su recuperabilidad,
a partir de los flujos futuros previstos en un horizonte temporal de 35 afos y las
hipétesis de tasas de crecimiento y de descuento correspondientes en cada
cierre.
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7.Proceso de contabilizacion de las fusiones e
informacion a publicar:

A continuacién se presenta el proceso de contabilizacion de forma esquematica
de las principales adquisiciones por fusion (operaciones mas habituales de
combinacién de negocios entre entidades aseguradoras), asi como la principal
informacion a incluir en la memoria de la entidad adquirente.

7.1. Fusion por absorcién (sin relacion de dependencia previa)
Sociedad Absorbida:

1. Reapertura de la contabilidad.
2. Asientos de disolucion:
i.  Eliminacion de la amortizacién acumulada y deterioro de valor.
ii. Ajustes de rectificacion de valores con la cuenta “Resultados de

fusion”.

3. Traspaso en bloque del activo y del pasivo corriente y no corriente a la
sociedad absorbente.

4. Incorporacion de los socios a la sociedad absorbente, cobrando con las
acciones de esta.

Se ha de destacar que a efectos de cambio de acciones se pueden pa-

gar un maximo del 10% sobre el valor nominal en efectivo, de acuerdo
con la definicién de fusién en los términos del articulo 83 de la LIS.

Sociedad Absorbente:

[ —

. Reapertura de la contabilidad.
2. Incremento de capital (emisién de acciones).

3. Recepcion de los activos y pasivos de la sociedad absorbida (adquirida)
por su valor razonable.

4. Contabilizacién, si procede, del fondo de comercio o diferencia negativa.

5. Incorporacién de los socios a la sociedad absorbente, cobrando con ac-
ciones de esta.
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7.2

7.3.

Fusion por creacion de una nueva sociedad

En este caso todas las sociedades que se fusionen acuerdan su disolu-
cion.

El primer paso consiste en determinar la sociedad adquirente y la socie-
dad adquirida.
Contabilidad de las sociedades disueltas:

1. Reapertura de la contabilidad.

2. Asientos de disolucién (amortizaciones, deteriores Yy ajustes de fu-
sion — estos ultimos sélo por la sociedad calificada como adquirida).

3. Traspaso de activos y pasivo a la nueva sociedad.
4. Cobro en acciones de la nueva sociedad.
5. Abono alos accionistas en una cuenta del liquido resultante.

6. Entrega a los accionistas de las acciones de la nueva sociedad.

Contabilidad de las sociedades de nueva creacion:
1. Determinacion de la sociedad adquirente.
2. Emision de las acciones de la nueva sociedad.

3. Recepcidn de los activos y pasivos de la sociedad adquirida a su va-
lor razonable.

4. Recepcion de los activos y pasivos de la Sociedad Adquiriente a su
valor antes de la fusién.

Informacion a incluir en la memoria:

Conforme esta establecido en la normativa relativa a la informacién a in-
cluir en la memoria de las cuentas anuales relativa a las operaciones de
combinacién de negocios (segun lo indicado en el PCEA), se ha de faci-
litar la informacion siguiente:

e Nombres de las empresas que participan en la combinacién de ne-
gocios.

e Fecha de adquisicion de la combinacién de negocios.
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Forma juridica de la operacion.

Motivos por los que se realiza la operacién y factores que, en su ca-
so, dan lugar al reconocimiento del fondo de comercio.

Descripcién del coste de la combinacion.

Importe de los activos y pasivos adquiridos.

Pagos futuros maximos, si los hubiere.

Ingresos y resultados imputables a las sociedades adquiridas.
En su caso, motivos por los que la valoracién es provisional.

Activos por impuestos diferidos reconocidos con posterioridad a la
combinacidn, si los hubiere.
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8. Conclusiones

El mercado asegurador espafiol presenta un panorama fragmentado por debajo
de los grandes grupos aseguradores, que junto con las necesidades de mejorar
en solvencia y rentabilidad, hace previsible pensar que aumentaran las opera-
ciones de adquisicion y fusién de entidades aseguradoras, denominadas com-
binacién de negocios.

Los procesos de combinaciones de negocios deben ubicarse en el contexto
amplio de las estrategias de negocios y empresariales, como fundamento del
cumplimiento de los diversos objetivos que persigue el adquirente, como el cre-
cimiento, la expansién de las primas, aumento de la cuota de mercado y el in-
cremento de la riqueza de los accionistas...

Una combinacion de negocios es una operacion en la que una entidad adquiere
el control de uno o varios negocios.

Un negocio es un conjunto integrado de actividades y activos susceptibles de
ser dirigidos y gestionados con el propdsito de proporcionar un rendimiento,
menores costes u otros beneficios econémicos directamente a sus propietarios
o0 participes, como puede ser una cartera de seguros, entre otros.

Las combinaciones de negocios pueden instrumentalizarse de diferentes for-
mas juridicas, entre las que destacan la adquisicién de acciones o participacio-
nes, fusiones, escisiones y etc... siempre teniendo en consideracién las limita-
ciones indicadas en la LME y en el ROSSP.

En funcion de la tipologia de adquisicion, el método de adquisicion se aplicara
sobre las cuentas anuales individuales o consolidadas.

Las formaciones de negocios conjuntos (joint ventures) o la adquisiciéon de un
activo o un grupo de activos que no constituya un negocio no son combinacio-
nes de negocios, ya que no existe control propiamente.

Una combinacion de negocios debe contabilizarse mediante la aplicacion del
método de adquisicion, que supondra:

¢ Identificar la empresa adquirente. La entidad adquirente es aquella que ob-
tiene el control sobre el negocio adquirido que, como regla general, coinci-
de con aqguella que entrega una contraprestacion a cambio del mismo.

En cualquier caso, se atenderéa a la realidad econémica, y no solo a la juri-
dica de la combinacion, para identificar a la empresa adquirente.

e Determinar la fecha de adquisicion: la fecha de adquisicion es la fecha en
la que el adquirente obtiene el control de la adquirida.

e Cuantificar el coste de la combinacion de negocios.
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e Reconocer y valorar los activos identificables adquiridos y los pasivos asu-
midos: aspecto que requerird la obtencién de valoraciones de tasadores
autorizados, informes actuariales, valoraciones de inversiones financieras,
entre otras, etc.

En general, las partidas reconocidas en la fecha de adquisicion se valoran
posteriormente siguiendo las normas de registro y valoracion que resulten
de aplicacion en cada caso. Sin embargo, como excepcion, existen requisi-
tos especificos para la contabilizacion de los pasivos contingentes, activos
por indemnizacién y activos por contraprestacién contingente no reconoci-
dos en la fecha de adquisicién, cuando surge una diferencia negativa de
combinaciones de negocios.

La norma establece principios para reconocer y medir los activos identifica-
bles adquiridos, los pasivos asumidos y cualquier participacion minoritaria
en la adquirida. Cualquier clasificacion o designacion realizada al reconocer
estas partidas debe realizarse de acuerdo con los términos contractuales,
condiciones econdmicas, politicas contables y de operacion de la adquiren-
te y otros factores que existan en la fecha de la adquisicion.

e Determinar el importe del Fondo de Comercio o de la diferencia negativa.

Una de las principales obligaciones de los miembros de la direccion de una
entidad aseguradora es la generacion de valor para el accionista. En este
sentido las operaciones de adquisicién, como hemos visto en el capitulo de
objetivos buscan diferentes hitos.

Los aspectos mas significativos a tener en consideracién por la direccién finan-
ciera de la entidad adquirente corresponderan a:

e El tratamiento fiscal a aplicar, de forma que se puedan optimizar las sali-
das futuras de cash por cargas impositivas.

Esta decision repercutira en el fondo de comercio registrado, ya que el fon-
do de comercio corresponde a la diferencia entre los activos identificados y
los pasivos asumidos a valor razonable, y su correspondiente efecto fiscal,
en el caso que la operacion no se acoja al régimen especial, no se registra-
ran activos ni pasivos por impuestos diferidos derivados de las plusvalias y
minusvalias identificadas, con lo que el importe del fondo de comercio se
vera modificado, en funcion del régimen fiscal aplicado en la operacion.

e En caso de existencia de pagos contingentes, determinacion del precio pa-
gado, mediante la determinacién del coste de adquisicién, que como he-
mos visto comprende tanto el efectivo pagado, como los activos entrega-
dos, y las denominadas contraprestaciones contingentes a pagar en el futu-
ro, que deben ser estimadas en el momento de adquisicién, como es el ca-
so de los pagos variables.

Las diferencias entre los pagos variables que se realicen en el futuro y los
estimados inicialmente incidiran en la cuenta de resultados futura.
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e Evaluar la posibilidad de existencias de contingencias en la fecha de adqui-
sicion, asi como su registro, ya que, de igual forma que el tratamiento fis-
cal, el posible registro de contingencias incidira de forma directa en el fondo
de comercio generado y los resultados futuros de la entidad.

e Evaluar las partidas que no forman parte de la combinacion de negocios,
gue se registran de forma separada. Como ejemplos cabe citar, la liquida-
cion de relaciones preexistentes entre adquirente y adquirida, etc.

e Determinacion de la totalidad de activos intangibles adquiridos, tales como
cartera de asegurados, acuerdos de distribucién, etc. intentando evitar la
simplificacion del proceso y generando un mayor fondo de comercio.

En este sentido se han presentado las ventajas e inconvenientes del regis-
tro de un fondo de comercio versus la determinacién de activos intangibles,
tanto en el ambito de Solvencia Il como tributario, y su posible impacto so-
bre los resultados futuros, asi como sus efectos sobre la futura distribuciéon
de dividendos.

La normativa prevé un periodo de contabilidad provisional de un afio para po-
der finalizar el proceso de asignaciéon de activos y pasivos dada la complejidad
de este proceso, en los casos en que durante el periodo de valoracion provisio-
nal se obtenga informacion adicional sobre hechos o circunstancias existentes
en la fecha de adquisicion.

Se ha seleccionado y expuesto la adquisicion de SegurCaixa Adeslas por parte
de Mutua Madrilefia al considerarse como un caso ilustrativo de una combina-
cion de negocios, que ilustra el concepto de control sin adquirir mas del 50% de
participacion, y el efecto de los pagos contingentes, o la identificacion de acti-
vos intangibles propios de entidades aseguradoras, entre otros aspectos.

Finalmente se ha presentado en el presente estudio la mecénica contable del
registro de la operacién, como ultimo paso del proceso de registro contable de
la combinacion de negocios, y la informacion a revelar en la memoria de las
cuentas anuales que permita a los usuarios evaluar la naturaleza y los efectos
financieros de la adquisicion.

Tal como se ha indicado en la presentacion, la situacion del mercado, la im-
plantacién de Solvencia Il y las necesidades de mejora de rentabilidad implica-
rdn en un futuro cercano un aumento de fusiones y adquisiciones, como las
gue ya se han visto en el sector de bancaseguros, las previsibles operaciones
entre mutualidades o la previsible venta de CESCE, de forma que la optima
aplicacion de la normativa relativa a las combinaciones de negocios sera de
especial atencidon por parte de la direccion de las entidades adquirentes en es-
tos procesos.
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Anexo - Glosario

Adquirida: El negocio o negocios cuyo control obtiene la adquirente en una
combinacién de negocios.

Activo intangible: Un activo identificable de caracter no monetario y sin sus-
tancia fisica.

Adquirente: La entidad que obtiene el control de la adquirida.

Combinacién de negocios: Una transaccion u otro suceso en el que una ad-
quirente obtiene el control de uno o mas negocios. Las transacciones se deno-
minan algunas veces “verdaderas fusiones” o “fusiones entre iguales”. También
son combinaciones de negocios en el sentido en que se utiliza el término en
esta NIIF.

Contraprestacion contingente: Generalmente, una obligacion de la adquiren-
te de transferir activos adicionales o instrumentos de patrimonio a los anteriores
propietarios de una adquirida como parte de un intercambio para el control de
esta si ocurren determinados sucesos futuros o se cumplen ciertas condicio-
nes. Sin embargo, la contraprestacion contingente también puede dar a la ad-
quirente el derecho a recuperar contraprestaciones previamente transferidas si
se cumplen determinadas condiciones.

D.A.C. (Deferred Acquisition Cost): Activos no registrados por la entidad ad-
quirida por los que la adquirida ha desembolsado parte del precio de adquisi-
cion.

Entidad mutualista: Una entidad, distinta de las que son propiedad del inver-
sor, que proporciona directamente a sus propietarios, miembros o participes
dividendos, costos mas bajos u otros beneficios econémicos. Por ejemplo, una
compafia de seguros de caracter mutualista, cooperativa de crédito y una enti-
dad cooperativa son todas ellas entidades de caracter mutualista.

Fecha de adquisicién: Fecha en la que la adquirente obtiene el control sobre
la adquirida.

Fondo de comercio: Un activo que representa los beneficios econémicos futu-
ros que surgen de otros activos adquiridos en una combinacion de negocios
gue no estan identificados individualmente ni reconocidos de forma separada.

Insumo: Todo recurso econdmico que elabora, o tiene la capacidad de elabo-
rar, productos si se les aplica uno o mas procesos. Algunos ejemplos incluyen
activos no corrientes (activos intangibles o derechos a utilizar activos no co-
rrientes), propiedad intelectual, la capacidad de acceder a materiales o dere-
chos necesarios y empleados.

IASP: International Actuarial Standard of Practice Guideline.
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IFRS: International Financial Reporting Standard.

Negocio: Un conjunto integrado de actividades y activos susceptibles de ser
dirigidos y gestionados con el propdsito de proporcionar una rentabilidad en
forma de dividendos, menores costos u otros beneficios econémicos directa-
mente a los inversores u otros propietarios, miembros o participes.

Proceso: Todo sistema, norma, protocolo, convencién o regla que aplicado a
un insumo o insumos, elabora o tiene la capacidad de elaborar productos. Son
ejemplos los procesos de gestidn estratégicos, de operacion y de gestion de
recursos. Estos procesos habitualmente estdn documentados, pero una planti-
lla de trabajadores organizada que tenga la necesaria formacion y experiencia,
siguiendo reglas y convenciones, puede proporcionar los procesos necesarios
susceptibles de aplicarse a los insumos para elaborar productos. (Habitualmen-
te, contabilidad, facturacion, nébminas y otros sistemas administrativos no son
procesos utilizados para elaborar productos.)

Producto: El resultado de insumos y procesos aplicados a estos que propor-
cionan o tienen la capacidad de proporcionar una rentabilidad en forma de divi-
dendos, menores costos u otros beneficios econdmicos directamente a los in-
versores u otros propietarios, miembros o participes.

SCR — Solvency Capital Requirement: Es el capital que la entidad asegura-
dora necesita para hacer frente a las posibles pérdidas econémicas que se
pueden originar en un horizonte temporal de un afio con un nivel de confianza
de 99,5% vy el capital disponible a la fecha de valoracion, en el marco de Sol-
vencia Il

Socios minoritarios: El patrimonio de una sociedad dependiente o filial no
atribuible, directa o indirectamente, a la sociedad dominante (controladora).

Valor razonable: Valor razonable es el precio que se recibiria por vender un
activo o que se pagaria por transferir un pasivo en una transaccion ordenada
entre participantes de mercado en la fecha de la medicion.

Valor actual del negocio o PVIF: Es igual al valor actual de los beneficios
contables futuros esperados de la cartera en vigor a la fecha de valoracion,
después de impuestos, calculado en base a tasas sin riesgo y descontado a la
curva sin riesgo. El PVIF incluye “el valor intrinseco” de las opciones y garanti-
as financieras concedidas a los asegurados.

Voto dirimente: Es el que, en los érganos colegiados o parlamentarios, sirve
para decidir un asunto cuya votacion ha terminado igualada. Este voto usual-
mente se concede al presidente del organismo. En caso de empate y a fin de
terminar el impasse, el presidente tiene un voto adicional o bien un voto de ma-
yor valor que rompe el punto muerto y resuelve el asunto.
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