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Cémo detectar contabilidad agresiva

NOTA DEL EDITOR: Este texto es obtenido de una carta trimestral de Draco Global SICAV.

* % %

Hoy queremos profundizar en la probabilidad de encontrarse con “Red Flags” contables. Una “Red
Flag” contable consiste en la identificacion de un riesgo contable, el cual pueda poner en riesgo tanto
el beneficio como el flujo de caja esperado por una empresa. Existen muchos tipos de “Red Flags”,
pero la clave reside en analizar aquellas que son mas significativas.

Para no caer en este tipo de errores, lo mejor es leer en profundidad las memorias anuales, aunque
esta lectura resulta compleja y requiere de avanzados conocimientos contables. Los informes anuales
son cada vez mas extensos, presentan mayor complejidad en cuanto a las normas contables aplicadas
y por tanto dificultan en ocasiones la comprension al lector.

Si tenemos en cuenta que la economia de los Estados Unidos esta en la parte final de su ciclo
economico, donde las empresas presentan cada vez mayores dificultades para hacer crecer su
beneficio, entonces, las direcciones de las compaiias, podrian estar “incentivadas” a aplicar politicas
contables mas agresivas, con el objetivo de mantener su beneficio y flujo de caja.

Tenemos catalogadas mas de cien posibles “Red flags”, ayudandonos primero a detectar posibles
riesgos contables y segundo a conocer mejor como piensan y como actian los managers de las
compaiiias. Nuestras reuniones periddicas, nos ayudan enormemente a clarificar estas posibles “Red
flags”. Veamos a continuacion una serie de ejemplos:

I. Contabilidad agresiva en operaciones de adquisiciones de empresas

Cuando una empresa adquiere a otra, automaticamente la direccion de la empresa compradora tiene
una presion anadida para mostrar una cuenta de resultados proforma que mejore el beneficio
consolidado, justificando asi el precio pagado en la transaccion. La empresa debe hacer una valoracion
de todos los activos y pasivos a la fecha de la compra y por lo tanto existe riesgo de utilizar criterios y
estimaciones contables que favorezcan la mejora de los resultados de dicha transaccion.

Algunos de los ajustes mas comunes son, por ejemplo, asignar un fondo de comercio muy elevado
respecto al precio de la transaccion, restimar la vida 1til de algunos activos para alargar la
amortizacion contable, realizar ajustes contables posteriores a la fecha de la adquisicién que acaban
incrementando el precio de la transaccion, reducir alguna partida del fondo de comercio para
incrementar el flujo de caja consolidado, entre otros...

Caso practico: Mitie Group PLC

Mitie Group plc ofrece servicios de outsourcing principalmente en el Reino Unido pero también a nivel
internacional. Concretamente servicios relacionados con la gestion de oficinas, consultoria, gestion de
proyectos y otras areas mas especializadas.

En el afio 2012 Mitie Group adquirié Enara, compaiiia inglesa lider en servicios de cuidado del hogar y
su CEO en aquel momento Ruby Mc-Gregor hablé de lo positivo de esta transaccion.
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En esa misma conferencia a inversores, se reconocia cierta presion de precios en el negocio
farmacéutico. Suzanne Claire (CFO) comentaba lo siguiente, respecto el precio de la transaccion:

(]

En conclusion, existia un tono muy positivo respecto a la adquisicion y posterior integracion de Enara.
Si analizamos en detalle dicha transaccion, segun la memoria anual del ejercicio 2013, el epigrafe del

fondo de comercio (tabla 1) totalizaba 447,2 Mio GBP (45 % del total de su balance consolidado). A la

vez, dicho fondo de comercio representaba casi un 45% de su capitalizacion bursatil, cifra elevadisima
que invitaba a seguir profundizando. De acuerdo con la segmentacion del fondo de comercio mostrada
en dicho informe, el fondo de comercio por la adquisicién de

Enara representaba un 20% del epigrafe total del fondo de comercio.

(]

A continuacion analizamos el valor de los activos netos adquiridos, asi como el precio de la
transaccion, informacion incluida en la nota 31 del citado informe (tabla 2).

(]

En la tabla 2 vemos como mas del 80% del valor de la transaccion se asigné como fondo de comercio,
lo que indicaba que Mitie estaba asumiendo unas expectativas muy agresivas respecto a la evolucion

futura del negocio de Enara. Adicionalmente, otro casi 25% eran activos intangibles, relacionados con
listas de clientes, otro intangible sujeto a un grado de estimacién

considerable por parte de la direccion.

En los afios siguientes, el negocio farmacéutico se fue deteriorando, aun asi la direccion de la empresa
no vio ninguna necesidad de realizar ningun deterior de dicho fondo de comercio, aunque si abrié la
posibilidad, si el negocio no mejoraba en un futuro, de realizar tal ajuste.

(]

En el afo 2016 no se realiz6 ningun deterioro contable del fondo de comercio pero si hubo una
operacion discontinua por importe de 38,2 M GBP, al considerar que su valor, estaba por debajo de su
valor de recuperacion.

=]
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Si analizamos en detalle la nota anterior (tabla 4), vemos como las hipdtesis que se estaban asumiendo
eran demasiado optimistas, con crecimientos compuestos en ventas cercanos al 20% para un negocio
que presentaba pérdidas operativas. Finalmente pas6 lo que tenia que pasar y en 2017 Mitie anuncié
su salida del negocio farmacéutico (tabla 5) y posterior deterior de la totalidad del valor de su fondo
de comercio en relacion a la unidad de negocio de farmacia (tabla 6), generando unas pérdidas por
operaciones discontinuas de 132,4M GBP.

(]

(]

El 19 de septiembre de 2016, después de la conferencia a analistas para avanzar resultados, la
cotizacion cayo un 28,8% y aun a dia de hoy se encuentra un 40% por debajo de su precio de finales
del 2016.

¢Cual es la leccion aprendida? En empresas con una relacion elevada entre el importe del fondo de
comercio y su capitalizacion bursétil, hay que profundizar en el andlisis de las transacciones que son
significativas.

I1. Pasivos fuera de balance (Leasings Operativos).

Los arrendamientos operativos, son pasivos fuera de balance. El efecto sobre el flujo de caja operativo
es neutro porqué la cuenta de resultados lleva incorporado el gasto por alquileres. En 2019, bajo
IFRS, todas las compaiiias se veran obligadas a capitalizar los arrendamientos operativos en el
balance, creando un activo intangible, un pasivo por la deuda y cambiando el gasto en cuenta de
resultados de alquileres por el coste de la amortizacion del citado activo, al igual que se hace para los
arrendamientos de capital.

El importe a capitalizar equivaldra al valor neto futuro de los pagos anuales. Esta medida impactara
sobre el endeudamiento y la rentabilidad de la empresa, especialmente en sectores como retail,
restauracion, lineas aéreas, ... La nueva norma contable no se aplicara igual para USGAAP y IFRS, ya
que para IFRS todos los arrendamientos se trataran como arrendamientos financieros cosa que no
sucedera para USGAAP.

Caso practico: Norwegian Air Shutlle ASA (NAS)

Norwegian Air Shutlle ASA (NAS) es la sexta aerolinea Low-cost por tamafio en el mundo, con mas de
500 rutas y 150 destinos. Si analizamos el tltimo informe anual del 2017 y aterrizamos en la nota 22,
observamos el importe total de deuda en el balance.

(]

El valor contable de la deuda es de 26.304M NOK (tabla 7), muy elevada teniendo en cuenta que la
empresa present6 pérdidas operativas en 2017. Dicha deuda es consecuencia de su modelo de negocio
y rapido crecimiento. Si analizamos en detalle la partida de gastos operativos, vemos como NAS utiliza
arrendamientos operativos para financiar las adquisiciones de sus aviones, con un gasto anual cercano
alos 6.851 M NOK (tabla 8), lo cual habria que considerar al calcular la deuda total de la empresa.
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Llegados a este punto, lo primero que hay que hacer es verificar que NAS atn no se ha adaptado
anticipadamente a IAS 16 (nueva norma contable relativa a arrendamientos), lo que viene indicado en
la nota 1 de la memoria de la empresa del ejercicio 2017 (Texto 3), en sus criterios contables
aplicados.

(]

El 4ltimo parrafo subrayado del texto anterior nos cuantifica aproximadamente el impacto de los
arrendamientos operativos una vez capitalizados en balance, tal como obliga IAS 16, cuantificando la
empresa el importe de entre 25 a 28 Billones NOK. Este importe es el que habria que sumar al
anterior importe de deuda bruta en balance de 26.304M NOK.

(]

Si calculamos el valor neto presente de los pagos anuales (sumar las 3 partidas de la tabla 9) y los
descontamos a su tasa marginal, obtenemos una cifra similar a los 25-28BN NOK, cifra mencionada
por la empresa. Hay que tener en cuenta, que deberiamos eliminar del calculo los wetlease para
vencimientos inferior a un afo y algin que otro sale and lease back.

¢Cual es la leccion aprendida? En empresas endeudadas, hay que analizar en detalle si existen
pasivos fuera de balance que pueda incrementar la deuda, con la finalidad de determinar
adecuadamente la deuda total. En todo caso, en la presentacion de resultados del 1Q18 ningtn
analista preguntd sobre los arrendamientos operativos y el CFO unicamente se refirié a ellos, con las
siguientes palabras:

=]

III. Remuneracion a empleados via acciones

En el estado de flujos de efectivo, la contabilidad trata la remuneraciéon a empleados con acciones
como un non-cash cost, es decir, considerando que no existe salida de caja, y por lo tanto el coste se
suma para obtener el flujo de caja operativo al igual que se hace con el coste de amortizaciones. Por lo
tanto al analizar el flujo de caja operativo, dado que entendemos que

si se trata de un coste para la empresa, siempre que este sea recurrente, hay que ajustar esa partida a
efectos de valoracién de empresas.

Caso practico: Paypal Holdings Inc.

(]

En el informe anual de 2017 (Tabla 10) de Paypal, vemos primero cémo el importe de compensacion
de pago con acciones se suma para obtener el flujo de caja operativo (CFO) y que este representa casi
el 30% sobre el CFO de 2017. Necesitamos ajustar dicho dato, restandolo del CFO para no
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sobrevalorar el mismo. Adicionalmente, en el flujo de caja de financiacion (Tabla 11), se observa como
si existe un coste real asociado a la compensacion por pago en acciones, dado que la empresa esta
recomprando acciones para mantener el nimero de acciones en circulacion estable.

(]

IV. Déficit del fondo de pensiones e hipotesis de calculo

Este es uno de los apartados con mayor dificultad de comprensién cuando uno revisa la informacién
relativa a pensiones en los informes. Si una empresa tiene un déficit en el fondo de pensiones,
tenemos que tratar ese importe como una mayor deuda en nuestros analisis. Adicionalmente, hay que
evaluar las hipdtesis que ha utilizado la direccién de la empresa para calcular el gasto en pensiones
que aparece en la cuenta de resultados, dado que en algunos casos dichas estimaciones resultan
demasiado optimistas.

Caso practico: Delta Air Lines Inc.

Compaiiia aérea con la mayoria de sus rutas en Estados Unidos. Durante los ultimos 5 afios, Delta Air
Lines Inc (Delta) ha generado un déficit del fondo de pensiones cercano al 30% de su capitalizacion
bursétil, una “Red Flag” en toda regla. Vemos en detalle la informacion relativa a pensiones a través
de su tltimo informe anual.

(]

Lo primero que observamos es que el fondo de pensiones no esté suficientemente cubierto (Tabla 12),
es decir, los activos del fondo son inferiores a los pasivos y por lo tanto existe un déficit a cierre de
2017 de 6.952M USD. Cierto es que dicho déficit se ha visto reducido respecto

2016 en un 35% aproximadamente. Profundicemos, en las hipétesis se han utilizado en el célculo.

(]

La tltima linea del texto anterior (Texto 5), nos indica una rentabilidad esperada para los activos del
fondo en 2017, que parece poco sostenible a futuro, como consecuencia del final del ciclo econdmico
en USA. Una menor rentabilidad futura implica un mayor gasto por pensiones en cuenta de resultados,
y por lo tanto menor beneficio futuro. Adicionalmente cabe destacar que la rentabilidad promedio en
Estados Unidos, para los planes de pensiones de los ultimos 10-15 afios se encuentra entorno el 7%,
por tanto la empresa estaria asumiendo una hipdtesis mas optimista que el promedio, lo que podria
indicar que la estimacion contable de la direccion es demasiado agresiva.

Un método utilizado para ajustar el exceso de optimismo de la direccion, es calcular el impacto real en
el beneficio, es decir, multiplicamos la diferencia de rentabilidades por el valor de los activos
(1,96%*14,744M USD) resultando en un beneficio antes de impuestos de casi 300 USD o 0,4USD por
accion.

(]
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En la tabla 13 (nota 9 de la memoria) vemos las inversiones en las que invierte el fondo por tipologia
de activos. Hay una preferencia por la inversion en los mercados bursétiles, aunque se esta viendo
reducida respecto a 2016, aun asi esta por encima del 50% de promedio. Si los

indices de los mercados bursatiles empezaran a ofrecer menores rentabilidades o rentabilidades
negativas, el déficit de fondo de pensiones aumentaria.

Otra hipotesis que debe estimar la empresa es la tasa de descuento (tabla 14) para calcular el valor
presente de la obligacion por pensiones (PBO). Las empresas deben realizar una valoracién a precios
de mercado en cada cierre contable. Por lo tanto la tasa de descuento asumida en cada cierre, tendra
un impacto relevante sobre el calculo del coste de los servicios corrientes (service cost) asi como
sobre el coste por intereses (interest cost). La direccion de una empresa tiene cierta discrecion para
asumir una tasa de descuento u otra, asi una tasa mayor reduce el coste de los servicios corrientes y
una menor incrementa el valor de las obligaciones por pensiones.

(]

Existen otras variables que afectan al calculo del valor presente de la obligacion y los activos, como
por ejemplo la tasa de inflacion en salarios, las contribuciones que hace la empresa, cambios en las
hipétesis de los propios modelos actuariales, etc.

¢Cual es la leccion aprendida? Un analisis detallado de las hipdtesis que asume la direccion de la
empresa para el célculo de pensiones, puede indicarnos si estan siendo muy agresivos o por el
contrario conservador en las hipotesis utilizadas.

V. Disponibilidad de tesoreria e equivalentes (Posicion de caja)

Nos referimos a la composicion de la tesoreria y equivalentes y donde esté localizada. Muchas
multinacionales tienen gran parte de su tesoreria fuera del pais de origen, repartida a través de sus
filiales extranjeras y por tanto, quizas no disponible directamente para su reparto accionistas. En
consecuencia, para calcular la tesoreria distribuible, se debe ajustar el importe bruto de la caja que
aparece en balance por la tasa impositiva a pagar en el momento de la repatriacion a su pais de
origen.

Caso practico: Apple Inc

Apple presenta una posicién de caja total cercana a los 250 bn USD, pero no podemos usar toda esa
caja para valorar la empresa, sin antes tener en cuenta los impuestos que deberia abonar la empresa
para repatriar esa caja a Estados Unidos. En el ultimo informe anual de 2017 (Tabla 15) podemos
observar el detalle de la caja fuera de Estados Unidos.

(=]

¢Cual es la leccion aprendida? Cabe por lo tanto no presuponer la disponibilidad del cien por cien
de la cuenta de tesoreria y equivalentes.

VI. Obligaciones de pago a futuro

Las empresas, presentan en sus memorias, los compromisos de pago futuros. Dicha informacion
incluye los pagos de la deuda, proveedores, acreedores, pagos por arrendamientos de capital y
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operativos, provisiones, provisiones contingentes y otro tipo de obligaciones contractuales a
largo plazo.

Los analistas deberian de tener en cuenta esta informacion para conocer todas las salidas de tesoreria
que deberé de afrontar la empresa en un futuro y por tanto la liquidez minima que va a necesitar.

Caso practico: Tesla Inc.

Todos conocemos el modelo de negocio de Tesla y su fuerte crecimiento, pero hay que recordar, que
se trata de una compaiiia altamente endeudada. Dado que hoy nos encontramos en la parte baja del
ciclo de tipos de interés y que en un entorno de desaceleracion o recesion de la economia, Tesla
podria tener complicaciones financieras importantes en un futuro. De

modo general, en todas las empresas pero sobretodo en las que estdn més endeudadas, es de vital
importancia analizar la liquidez que va a necesitar para afrontar las futuras salidas de caja.

(=]

En la tabla 16 anterior observamos claramente como los pagos por deuda son una parte relevante de
futuras salidas de caja pero hay otras quiza ain mas relevantes que Tesla tendra que afrontar en un
futuro. Si el entorno de tipos de interés cambia de forma relevante, Tesla podria tener problemas para
hacer frente al pago a la totalidad de su deuda.

VII. Incluir el gasto por adquisiciones recurrente como Capex

Como técnica de valoracion se utiliza la métrica de flujo de caja libre para valorar empresas. En
algunos casos no se incorpora el capex de adquisiciones cuando estas son recurrentes o necesarias
para mantener el crecimiento en ventas. En este caso, el flujo de caja libre debe de

ajustarse, restando el importe promedio de capex de adquisicion para hacerlo comparable a las otras
empresas que no crecen de forma inorgdnica.

Caso practico: Econocom Group SE

=]

En la tabla adjunta 17 y 18 observamos el coste del crecimiento inorgénico para los afios 2017 y 2016,
pero si retrocedemos en el tiempo diez afios, Econocom consume de media unos 35M EUR anuales o el
1% de sus ventas a doce meses en adquirir otras empresas, por lo tanto se trata de un capex
recurrente que debemos restar para obtener el flujo de caja libre.

¢Cual es la leccion aprendida? Sino realizamos dicho ajuste, estariamos sobrevalorando el flujo de
caja libre para una empresa que crece de forma inorganica y recurrente afio a afo.

VIIL. Tipos de opinion en Auditoria

Los inversores deberian SIEMPRE revisar la opinién del auditor antes de invertir en una empresa,
identificando la palabra “favorable”, que significa que el auditor esta de acuerdo (sin reservas) sobre
la presentacion y contenido de los estados financieros.

El resto de opiniones (con salvedades, desfavorable y denegada) hay que revisarlas a fondo. Opinién
con salvedades, indica que el auditor esta de acuerdo con los estados financieros pero que tiene
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ciertas reservas. Opinion desfavorable o adversa, indica que el auditor esta en desacuerdo con los
estados financieros y afirma que estos no presentan adecuadamente la

realidad econémico-financiera de la empresa sujeta a auditoria. Por ultimo, opinién denegada, indica
que el auditor no emite ningtn dictamen sobre la empresa por qué no tiene suficientes argumentos de
juicio.

Casos practicos Carbures Europe SA y Abengoa, SA.

(]

(]

En ambos casos (texto 6 y 7), el auditor presentd opiniones desfavorables por diferentes razones que
deberian obligar al lector a realizar un analisis con més profundidad y seguramente a descartar estas
empresas como posibles inversiones. En los casos mas severos de fraude o problemas contables, a
veces también el auditor resulta engafado por la propia empresa.

Cuadl es la leccion aprendida? La mayoria de las veces, leer el informe de auditoria nos ayuda a
identificar posibles Red Flags.

IX. Utilizacion de derivados y desglose de riesgos

El uso de derivados es otra parte compleja de la contabilidad y de la auditoria pero de forma genérica
deben reconocerse como activos o pasivos en el balance y por su valor de mercado o valor razonable si
los precios de mercado no fueran fiables. La variacion periodo a periodo de estos instrumentos
derivados debe reconocerse en beneficio o patrimonio, y es justo aqui donde encontramos la parte mas
compleja. Es importante recordar que la norma no es igual para IFRS y USGAAP. Se debe identificar
con una nota en la memoria, si una compaiia presenta un cambio significativo en cuanto a su
exposicion a riesgo de mercado y deber reconocerse con frecuencia anual asi como incluir tanto
informacién cuantitativa y qualitativa.

En USGAAP, los derivados de cobertura clasifican de la siguiente manera: 1) Cobertura del tipo de
cambio de una inversion, cuando se utiliza un derivado para cubrir el tipo de cambio del valor neto de
los activos de una subsidiaria extranjera en moneda extranjera; 2) Cobertura a valor de mercado ( Fair
Value Hedge), cuando se utiliza los derivados como cobertura de la variacién del valor de mercado de
un activo/pasivo en balance y 3) Cobertura del flujo de caja, como cobertura del flujo de caja de un
riesgo especifico que la empresa tiene en balance. Unicamente los derivados tipo 2 se reconocen como
beneficio o pérdida en cuenta de resultados en cada periodo, el resto se reconocen en patrimonio y lo
podemos observar en el estado de ingresos y gastos reconocidos que se integra dentro del Estado de
cambios en el patrimonio neto.

Una lectura de las notas a la memoria relativa a derivados nos puede ayudar a clarificar aspectos
como el riesgo en balance y las coberturas que implementa la empresa: Ejemplo: 1) éQue riesgos
estan cubriendo los derivados?, 2) ¢Es significativo el valor de mercado del compromiso

en derivados?, 3) ¢Cudl es el vencimiento de los derivados?, 4) ¢éComo califican los derivados en
balance?, 5) ¢Cuél es el impacto de la pérdida/beneficio no realizada reconocida en patrimonio? Etc.

Casos practico Medtronic (MDT)
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Medtronic plc desarrolla, fabrica, distribuye y vende terapias médicas basadas en dispositivos a
hospitales, médicos y pacientes de todo el mundo.

(]

En el texto 8 se observa como MDT utiliza forwards de divisa como cobertura de sus ventas,
concretamente por un importe de 11,5BN USD en Abril de 2018. Es recomendable comparar este
importe con el importe consolidado de ventas foraneas, asi conoceremos qué porcentaje de las ventas
foraneas se esta cubriendo. Las ventas fordneas consolidadas a Abril 2018 eran de 14,078BN USD, por
tanto se esta cubriendo un 82% del total de ventas fuera de Estados Unidos.

(]

En la tabla 20 observamos el detalle del valor de mercado de los derivados, indicando de forma
separada aquellos que no califican como cobertura. A fecha Abril 2018, el valor de mercado de los
activos es de 118M USD y unos pasivos de 258M USD. Finalmente, en la tabla 20 también observamos
los derivados que no clasifican como cobertura.

(]

En la tabla 21 observamos el impacto y localizacién del beneficio o pérdida por derivados. Se muestra
de forma separada consecuencia de que unos derivados clasifican como cobertura de flujo de caja y
otros no. Concretamente, MDT reconoce una pérdida en patrimonio de 404M USD a finales de afio
fiscal y en el lado derecho de la tabla , observamos la pérdida en 2018 que se reclasifica a resultados
por importe de 69M USD.

¢Cual es la leccion aprendida? El uso de derivados por parte de una empresa nos puede dar
detalles respecto al riesgo que esta asume, asi como que politicas internas de cobertura de ventas o
flujo de caja utiliza.



