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Resumen

En el presente trabajo llevaré a cabo un analdisondo de Comercio en un grupo de
empresas elegidas de una lista de empresas catiggparolas.

Para empezar haré un estudio de la normativa dentgie afecta al Fondo de
Comercio, empezando por las normas internacioiiBll€¥NIIF), siguiendo por el Plan
General de Contabilidad (PGC) y por ultimo, las iNas Contables Generalmente
Aceptadas estadounidenses (U.S.GAAP).

Tras esta primera parte llevaré a cabo un andlislas cuentas anuales de las empresas
elegidas para conocer el tratamiento contable queah estado dando al Fondo de
Comercio durante los ultimos 13 afios, asi comwddueion que ha seguido el mismo
durante ese periodo.

Segquiré el analisis centrandome en las concecisequila amortizacion y el deterioro
de valor del Fondo de Comercio tuvieron en losltadas del ejercicio y plantearé un
supuesto en el que amortizaré el Fondo de Coméuwemnte el periodo 2005-2012, ya
que durante este periodo la normativa vigente nmoigi@, ni permite, amortizar el
Fondo de Comercio. Finalmente compararé los remdtaimulados con los resultados

reales.

Palabras clave:Fondo de Comercio, Deterioro de valor, AmortizaciBesultado del

ejercicio, NIC 22, NIIF 3, PGC, U.S.GAAP.

Numero de palabras:13.956 palabras.
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1. Introduccioén

La determinacion del Fondo de Comercio ha sido speeto fundamental en la
literatura contable a lo largo del tiempo por lgpartancia que el mismo tiene en el
proceso de expansion y crecimiento empresariale fgsbceso de expansion y
crecimiento se ha convertido en una de las metadafuentales en el comportamiento
de las empresas para poder sobrevivir en el ma@oedenico actual. Esta es la razon
fundamental por la que existe una importante preg@con por el tratamiento contable
del Fondo de Comercio, ya que el mismo reflejadapgectativas de obtencion de
beneficios econémicos futuros de las empresas.

A continuacion pasaré a definir con mas detalleogldo de Comercio:

Las empresas reconocen los importes significativies ciertos intangibles
particularmente en situaciones que supongan la Iogotra empresa, referida como
combinacion de negocio. En dichas combinacionesegecio, como afirman Kieso et
al. (2004; P. 578), el precio de compra se asigioa activos netos identificables tanto
tangibles como intangibles y el resto, si lo hay,registra en una cuenta de activo
conocida como Fondo de Comercio. Esta plusvaliatragda se refiere a menudo como
el mas intangible de los intangibles debido a que se puede identificar en el negocio
como un todo. Por tanto el Fondo de Comercio e&esiduo”, el exceso del costo
sobre el valor razonable de los activos netos aidgsiidentificables.

Segun la NIIF 3 (parrafo 52), el Fondo de Comersom “ aquellos beneficios
econdémicos futuros de los activos que no hayan dpodser identificados
individualmente y reconocidos por separado”. Esparéida que surge, como se indica

en el parrafo 51 de las NIIF 3, como la diferenerdre el precio pagado en una

combinacion de negocios y el valor razonable des dotivos netos identificables
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adquiridos. Ademas, dicho Fondo de Comercio no separable, es decir, carece de
valor econémico fuera de la relacion con el restadtivos.

Otra forma de definirlo es como lo hacen Larsonmalet(2002; Cap.11), como la
“cantidad en que el valor de una empresa es sup@Eri@lor de sus activos y pasivos
individuales. Esto generalmente implica que la e®g@ren su conjunto posea ciertos
atributos valiosos no medidos entre sus activosisivps individuales. Estos pueden
incluir una gestion superior, mano de obra cuade buenos proveedores y buenas
relaciones con los clientes, calidad de los pramuotservicios, una buena ubicacion, u
otras ventajas competitivas.”

El Libro Blanco de Contabilidad (2002) afirma ques una de las partidas que esta
resultando mas sensible y fragil en cuanto a suyoemsion, significado y tratamiento
contable que surge como consecuencia de los inmpestgprocesos de concentracion
empresarial, en el ambito espafiol y transfrontsritevados a cabo en la ultima década
del siglo XXy los primeros afnos del siglo XXI".

Por otro lado, como han dicho Larson et al. (200&p.11), por ser una informacién
contable demasiado subjetiva, el Fondo de Comergice registra a menos que se
compre. El Fondo de Comercio adquirido se mide tmiozel precio de compra de las
empresas Yy restando el valor de mercado de swosctetos individuales (excluyendo
el Fondo de Comercio).

En opinion de Kieset al. (2004; P. 580), el Fondo de Comercio repmesuna parte
importante en la compra de muchas empresas y coabognto invertido en Fondos
de Comercio es importante para la comunidad invergaemas es una partida con una

repercusion signifiativa en la cuenta de resultagloscaso de deterioro ya que, a
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menudo, es el mayor activo intangible en el balateceana empresa llegando a superar
el 50% del activo total en muchos casos, tal y ceeremos a lo largo del trabajo.

El objetivo de esta investigacion es conocer laseouencias que la normativa actual
tiene sobre el tratamiento contable del Fondo deéZcio y sobre como ésta influye en
el resultado de las empresas cotizadas espafiolas.

Las cuestiones principales a las que se pretendesjauesta a partir de este estudio son
las siguientes:

Si las empresas reconocen un Fondo de Comercio aamctivo intangible del que se
esperan unos beneficios econdmicos futuros, en dasoo alcanzar los objetivos
declarados, ¢ Estan las empresas reconociendorntiacueal del deterioro de Fondo de
Comercio? ¢Podrian estar retrasando el reconodonaat mismo?¢Como les afecta
dicho deterioro al resultado del ejercicio?¢ Podistar teniendo algo que ver la
normativa actual con las decisiones tomadas poergzesas en relacion al Fondo de
Comercio? ¢, Qué repercusion tendria si se apliaasarinativa anterior?

Para dar respuesta a las cuestiones planteadagasmpes estudiando los cambios en
materia contable relacionados con el Fondo de GComgara situarnos en el marco
tedrico correspondiente.

Posteriormente me centraré en la comparacion deskaslos contables de los uUltimos
13 aflos de un reducido grupo de empresas elegigagiade una lista de empresas
cotizadas espafiolas, de las cuales, estudiaré dartmmcia que tiene el Fondo de
Comercio en relacion al inmovilizado intangible lyAativo Total. Luego analizaré la
evolucion que ha seguido el Fondo de Comercio yptobaré como les ha afectado a

las empresas elegidas el cambio en la normativialolen
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Por ultimo, realizaré una simulacién en la quecapé la normativa anterior para
comprobar como le afectaria a las empresas elegidasomparacion con la normativa

actual.

2. El Fondo de Comercio en la normativa contable

Una vez introducido el concepto del Fondo de Coimgeccontinuacion veremos con
mas detalle las caracteristicas del mismo asi clamevolucion que ha sufrido su
tratamiento contable a lo largo de los ultimos afios

Como explicarklliot y Elliot (2002; P. 471) y Radebaugh et @006; P. 205), a lo
largo del tiempo han existido una gran variedagrfeques para la contabilizacion del
Fondo de Comercio. La regulacion contable del FodeldComercio diferia de unos
paises a otros permitiendo a las empresas, seguori@ativa que les afectase, tratar
cualquier plusvalia como:

- Un activo sujeto a amortizacion sistematica, avds de la cuenta de pérdidas y
ganancias, durante un periodo que no excediese \ddas (til.

- No tratarlo como un activo y cancelarlo inmediaate contra reservas en la fecha de
adquisicion.

- Retener el coste indefinidamente como un actovamortizable y someterlo a pruebas
de deterioro.

En el marco europeo, antes de la publicacion deélta22, algunas de las normas de
contabilidad, tales como la del Reino Unido, SSAR [&Ermitian elegir entre los dos
primeros métodos descritos arriba siendo el mémaderido el de la amortizacion
inmediata contra reservas. La razén fundamental epmica este proceder es la

consistencia con el tratamiento del Fondo de Caméactogenerado”.
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2.1 El tratamiento del Fondo de Comercio en las Naras

Internacionales de Contabilidad (NIC)

2.1.1 La NIC 22:

La NIC 22, Contabilizacion de las Combinaciones Nkgocios, fue aprobada en
noviembre de 1983.

En diciembre de 1993, la NIC 22 fue sometida &ir@w por motivo del proyecto sobre
comparabilidad y mejora de los estados financieros.

En julio de 1998, se revisaron varios parrafotadélC 22 (revisada en 1993), para que
fueran coherentes, entre otras, con la NIC 36, vaAstiContingentes y Pasivos
Contingentes y NIC 38, Activos Intangibles.

Segun la NIC 22 (1998; parrafo 8)

“Una combinacion de negocios es la unificacionedgpresas independientes en una
entidad econdémica Unica, como resultado de quel@has empresas se une con la otra u
obtiene el control sobre los activos netos y lasrapones de la misma”. Es decir, esta
norma hace referencia tanto a la toma de contalind empresa por otra como a la union
de dos entidades de caracteristicas similareshafgue existiera un control compartido.
La NIC 22 dice, en relaciéon al Fondo de Comercige ¢Todo exceso del costo de
adquisicion sobre la participacion de la adquir@mes| valor razonable de los activos y
pasivos identificables de la empresa adquiriddagecha de la transaccion de compra,
debe ser calificado como una plusvalia compragagnocida como un activo.

Otra caracteristica de esta normativa en lo refieranFondo de Comercio es que exige
la amortizacion sistematica del mismo a lo largsdevida Gtil con un maximo de 20

afos, aplicando el test de deterioro en casos alestu

Fabrizio Agustin Rofrano
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2.1.2 La NIIF 3:

En Marzo del 2004 se emite la NIIF 3, “Combinae®ile Negociq'que sustituyo a la
NIC 22 (1998), con las reformas de la NIC 36 y |&€ 188.

Segun podemos ver en la NIIF 3 (2004) vy tal y caxpone Romero Frias (2005; P.
42), el Fondo de Comercio puede estar integradadigtintos componentes:

Por un lado, el valor razonable de la empresa meidnamiento, es decir, el valor extra
que presenta la empresa sobre el valor razonaldeigdactivos netos individualmente
considerados.

Por otro lado el valor razonable de las sinergraslycidas por la combinacion de los
activos netos de la adquirida con los de la adejutiei

“Tedricamente hablando estos dos componentes @ambemte descritos son los que
constituyen el Fondo de Comercio verdadero ya agumepten la definicion de activo.
Sin embargo podrian existir otros componentes deidé de Comercio que no
supongan recursos para la empresa, y por lo tatterhn reconocerse como gasto,
pero que dada la dificultad de diferenciar dichosgonentes y por la relevancia que
supone para el usuario activar el Fondo de Comews®o activaran en lugar de
considerarlo como gasto.” Un ejemplo de esto esxekso de precio pagado por la
adquiriente en la combinacién.

En cuanto al tratamiento del Fondo de ComercidNII& 3 (2004), a diferencia de su
antecesora la NIC 22 (1998), realiza la valoraciérios activos y pasivos adquiridos a
valor razonable.

Con la nueva NIIF 3 (2004) se elimina la amortidacsistemética del Fondo de
Comercio y a cambio de esto se pasa a realizastiianual de deterioro regulado por la

NIC 36 (2004). Para aquellos Fondos de Comercioiadqs antes del 2004 que ya se

Fabrizio Agustin Rofrano
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estuvieran amortizando, se mantendra el valorbeadique tuvieran en dicha fecha y se
aplicara el test de deterioro a partir de entonces.

En enero del 2008 el IASB emitid6 una NIF 3 reveakh cual incluye algunas
modificaciones con respecto a la NIIF 3 (2004).

Como se explica en un articulo publicado por ladirmundial de consultoria Deloitte
(2009; P. 231), mientras que la NIIF 3 (2004) heaferencia a una combinacion de
negocios como la transaccion u otra circunstanoralg cual la entidad adquiriente
obtiene el control de una o mas entidades, la Nlifevisada en el 2008 hace mas
hincapié en el control sobre otro negocio.

Para el calculo del Fondo de Comercio establesglaente operacion:

(@) la contraprestacion transferida en la fechaadguisicion, mas el importe de
cualquier interés minoritario, mas el valor razdeabn la fecha de adquisicion de
cualquier participacion previamente mantenida eentiddad adquirida, menos (b) los
valores razonables netos en la fecha de adquisdgdactivos adquiridos y pasivos
asumidos que sean identificables.

En el caso de que (a) sea mayor que (b) se recdaodderencia en el Fondo de
Comercio.

Si (a) es menor que (b) se reconoce una plusvada adquisicion en términos
ventajosos en la cuenta de resultados.

En este célculo, para la NIIF 3 (2004), el FonddCdenercio sélo tenia en cuenta dos
cifras: el exceso del coste de la combinacion dmcies sobre la participacion de la
adquirente en el valor razonable neto de los astywpasivos identificables y el pasivo
contingente. No requeria la valoracion de ningUparte correspondiente a intereses

minoritarios, ni el ajuste al valor razonable delquier participacion previamente

Fabrizio Agustin Rofrano
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mantenida en la entidad adquirida, ni el importelaeriecha de adquisicion de los

activos netos adquiridos.

2.1.3 La NIC 36:

La normativa internacional plantea una serie deroos a través de la NIC 36 para el
calculo de las pérdidas de valor del Fondo de Camer

Antes de empezar con la descripcion del métodoeessario definir en qué consiste
una Unidad Generadora de Efectivo (UGE). Seguni@ 36 una “Unidad Generadora
de Efectivo” es el grupo identificable de activoashpequefio, que genera entradas de
efectivo que sean, en buena medida, independidetéss flujos de efectivo derivados
de otros activos o grupos de activos”.

Una vez aclarado el significado de Unidad GeneederEfectivo lo que se debe hacer
en primer lugar es asignar correctamente el FoneloCdmercio a su “Unidad
Generadora de Efectivo” (UGE) y de esta manerarpoaleular la pérdida de valor de
la misma comparando la diferencia entre el valdo wentable y el valor recuperable,
siendo este ultimo el mayor entre el valor razomatél valor de uso de dicha UGE. Si
el valor neto contable es mayor que el valor re@lpge se reconocera una pérdida que
reducira primero el Fondo de Comercio asignado dG& y en segundo lugar, si hay
algun importe remanente, se reducird el valor deaitivos que componen dicha UGE
en la parte proporcional al valor de cada uno lds.el

Este procedimiento puede representar una tareeil difidebe ser consistente de un

ejercicio a otro para representar la imagen fidhdeempresas.
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2.2 El tratamiento del Fondo de Comercio en el PlafGeneral de

Contabilidad

Debido a que las empresas que veremos son espgftpladas mismas han aplicado el
Plan General de Contabilidad hasta el 2004, yaagpartir del 2005 han adoptado la
normativa internacional, es necesario comentar Malueidbn seguida por dicha
normativa espafola para comprender mejor el trataimique se le ha dado al Fondo de
Comercio en dicho periodo.

Como explica Gomez Valverde (2008; P. 99), en digao Plan General de
Contabilidad (1990) el Fondo de Comercio aparegitaecontabilidad solo en el caso
de que fuera consecuencia de una transaccion engragse amortizaba de forma
sisteméatica en el periodo en el que dicho FondoCdeercio contribuyera a la
generacion de ingresos, con un limite maximo dafie3.

El nuevo Plan General de Contabilidad (2007), reaetiuna definicion similar del
Fondo de Comercio del PGC (1990) pero en este nasodice que el Fondo de
Comercio solo se podréa registrar en el activo caomsecuencia de una combinacion
de negocio y se contabilizara en el activo intaiegiBn ningun caso se puede registrar
un Fondo de Comercio generado internamente.

El PGC (2007) sigue esencialmente el criterio deNarma Internacional de
Informacion Financiera (NIIF 3), que derog6 a I&€£NA2, tal y como he comentando en
el epigrafe anterior. Esto quiere decir que conuelvo PGC el Fondo de Comercio no
se amortiza por considerar que se trata de uncaddwida indefinida. A cambio de la
no amortizacion del Fondo de Comercio, las unidggeeradoras de efectivo a las que
el mismo haya sido asignado, tendran que ser sdasetanualmente a una

comprobacion del deterioro de valor.
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2.3 El tratamiento del Fondo de Comercio en EE.UU.

Como comentan Rees y Janes (2012; P. 30), en BEfdldica la primera guia que
trata el Fondo de Comercio, ARB 24, mas tarde tatlh como ARB 43, Capitulo 5,
la cual permitia la eleccion entre dos métodoaniartizacion sistematica del Fondo de
Comercio o la no amortizacion del Fondo de Comeheista que hubiese evidencia de
pérdida de valor o de que su vida util fuera liotaregistrando una pérdida o
amortizandolo, segun el caso.

Debido a este tratamiento desigual, en 1970 susgeAPB opinion N° 16,
Combinaciones de negocio, y APB opinion N° 17, vadi Intangibles, que permite
amortizar el Fondo de Comercio durante un periodgimo de 40 afos.

En junio de 2001 la Financial Accounting Standaocadu®l (FASB), emitié el SFAS 141,
“Combinaciones de Negocio” y SFAS 142, “Fondo dem@rcio y otros activos
intangibles”. Esta nueva normativa reemplaza la ApBion N° 16, “Combinaciones
de Negocio”, y la APB opinion N° 17, “ Activos Imigibles”, respectivamente, y
eliminan la amortizacion del Fondo de Comercio, qupartir de este momento se
somete anualmente a un test de deterioro de \woilar al descrito en la NIIF 3 pero
con algunas diferencias. Boyle et al. (2012; P.cbhpentan algunas diferencias, como
por ejemplo, que la prueba se hace a nivel de idddnde Informacion (Reporting
Unit), que segun la SFAS 131 se trata de un comperde una empresa que genera
ingresos e incurre en gastos y de los cuales senebinformacion financiera, o que
consta de dos pasos, el primero para determinas girobable que la Unidad de
Informacion ha perdido valor y el segundo parautatcdicho deterioro, comparando el

valor razonable con el valor en libros de dichadddide Informacion.

Fabrizio Agustin Rofrano
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En el 2007 se realiza una revision del SFAS 18FAS 142 que entra en vigor en
diciembre de 2008 y posteriromente pasan a llamakS&€ 805, “Combinaciones de

negocio” y ASC 350, “Fondo de Comercio y Activotalmgibles”, respectivamente.

2.4 ¢ Amortizacion o deterioro de valor?

De todos los cambios sufridos por el tratamientotatnle del Fondo de Comercio,
descritos hasta el momento, el de la amortizaci®i ael mismo es el que mas han
destacado las empresas debido a que ha sido dlagpevocado mayores efectos en
sus estados financieros.

El debate se centra sobre todo en si el Fondo deef@o debe amortizarse o no.

La mayoria de las empresas se opusieron a laiaawdn del Fondo de Comercio ya
que después de haber invertido recursos en el misonereian apropiado ser forzadas a
una amortizacion anual en aquellos casos en losegigeeno se habia depreciado e
incluso habia aumentado de valor. Ademas, en mudtasllas, esta amortizacion
suponia una cuantia elevada.

Por otro lado lo que no se tenia en cuenta eschbhde que en épocas en las cuales las
empresas obtuvieran resultados negativos, el recoiento de un posible deterioro
podria suponer una disminucion mayor del resultgde el provocado por la
amortizacion sistematica del mismo, dando lugafeaahcias importantes de unos afos
a otros en el Resultado del Ejercicio.

Centrandonos en este ultimo tema, cabe sefaldaqueblematica de la amortizacion
del Fondo de Comercio persiste en la literaturataie. Durante el proceso de
elaboracion de la norma actual se estudiaron difeseopciones, tal y como detalla

Romero Frias (2005; P. 43).
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La primera opcion estudiada fue la amortizacioredindel Fondo de Comercio
aplicando el test de deterioro siempre y cuandoseran indicios del mismo, es decir,
mantener la posicion adoptada en la NIC 22 y el PIDGO0).

La segunda opcion, y la opcion adoptada por la SIN el SFAS 141 y 142, la no
amortizacion y la realizacion de un test de deteramual.

La tercera opcion era la posibilidad de elegiresids dos métodos anteriores, la cual
fue descartada inmediatamente por la necesidadas¢ener la comparabilidad de la
informacion financiera.

Por tanto quedan las dos primeras posturas, ldescbhan tenido sus defensores y sus
detractores.

Como explica Sutton (2004), los que estan a fdeda realizacion del test de deterioro
del Fondo de Comercio sostienen que el calculaderiortizacion es arbitrario ya que
es muy dificil determinar la vida atil de los actv que componen el Fondo de
Comercio asi como el tiempo que generaran bensficio

Por otro lado, los partidarios de la amortizaciégguenentan que no hay més dificultad
para calcular la amortizacion del Fondo de Comego® la que habria para calcular la
amortizacién de cualquier otro intangible.

Ademas defienden que el test de deterioro se bagaae medida en las estimaciones
de los flujos de caja futuros de las empresas poesu naturaleza, son dificiles de
verificar. En este sentido la amortizacion sistéradbfrece menos margen para los
administradores de manipular los resultados denjaresa.

Como explica Romero Frias (2005; P. 43), los coaretas del borrador ED 3, que dio
lugar a la NIIF 3 (2004), defendian que el FonddCsmercio adquirido es un activo

gue se consume a lo largo de su vida Gtil a megligaes sustituido por el Fondo de
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Comercio generado internamente por la empresaegtarrazon estan a favor de la
amortizacion del Fondo de Comercio alegando questie manera se podria reconocer
la pérdida de valor provocada por el consumo deldBode Comercio adquirido
evitando al mismo tiempo el reconocimiento impticiel Fondo de Comercio generado
internamente. Otra forma de explicar esto es canrtaten Alexander y Nobes (2010;
P. 275) cuando dicen que el criterio basado emlello anual del deterioro del Fondo
de Comercio, en lugar de la amortizacion, puederg&cado debido a que “no separa
el Fondo de Comercio adquirido inicialmente del gudiera surgir posteriormente, de
modo que siempre que el coste del Fondo de Comieicial sea superado por el valor
de todo el Fondo de Comercio, no habria deteriereadbr”.

Volviendo a lo comentado por Romero Frias (200544246), a pesar de que el IASB
reconoce que el Fondo de Comercio adquirido seuco@sal mismo tiempo que es
sustituido por uno nuevo generado internamente, larimposibilidad de distinguirlos y
ante la posibilidad de que el test de deteriorodaudisfrazar la suplantacion de un
Fondo de Comercio por otro, se reafirman en suupdsie la no amortizacion y la
realizacion del test de deterioro, argumentandol@uealizacion de dicho test, en lugar
de la amortizacién anual, proporciona a los useadi® la informacion financiera una
mayor utilidad y una comprension mas sencilla daitama.

La aprobacion de las NIIF 3 (2004) no cont6 commdyo de todos lo miembros de
consejo del IASB, como Geoffrey Whittington y Tatslyamada, por discrepar en este
altimo punto. Estos preferian un sistema similadedcrito en la NIC 22 por ser un
sistema ampliamente extendido en la practica, berdg aplicar y facil de entender

para los usuarios. Ademas defendian que la amadizadel Fondo de Comercio

Fabrizio Agustin Rofrano

18



Un problema contable relevaRtindo de Comercio

facilitaba el seguimiento de las empresas por agarl a una retencion periddica de
recursos en las mismas que disminuia la cuentestéados.

Por otro lado, en Espafia, la comisién de experbkidro Blanco manifesto, en el afio
2002, su inclinacion hacia el sistema basado emiartizacion del Fondo de Comercio
debido a los inconvenientes que suponia no hacéndre estos inconvenientes
destacaron una mayor volatilidad y los consigugeniesgos que supone para los
inversores, asi como también la dificultad en lagmbacion del deterioro a partir del
meétodo descrito en las NIC 36 (2004), como, panpje, la dificultad para entender su
funcionamiento por parte de los usuarios de larin&zion financiera o una relacion
coste-beneficio poco favorable. Ademas, debido @ gutest esta sujeto, en mayor
medida que el proceso de amortizacion, a un grameralde estimaciones subjetivas,
podria dar lugar, como comenté antes, a politieanahipulacion del resultado.
Geoffrey Whittington, miembro del consejo del IASBanifiestd que:

“Ningun meétodo puede conseguir medir perfectamatteonsumo del Fondo de
Comercio: la contabilizacion del Fondo de Comeresouno de los problemas mas

dificiles de la contabilidad financiera y las difitades surgen de su propia naturaleza”

Fabrizio Agustin Rofrano

19



Un problema contable relevaRtindo de Comercio

3. El Fondo de Comercio en las empresas cotizadapafolas

3.1 Seleccién de las empresas:

Las empresas elegidas y que luego seran objetmalisia, han sido seleccionadas a
partir de una lista de 132 empresas obtenidas dgat®e de Datos SABI. Para la
obtencion de dicha lista se han seguido una serieriterios de busqueda que han
consistido en primer lugar en escoger empresas pyesentasen cuentas anuales
consolidadas de acuerdo con las Normas Interndemnde Contabilidad (NIC).
Posteriormente se ha especificado que sean emiesiaadas para poder acceder a la
informacion financiera publicada por las mismasaWez hecho esto, he obtenido la
cuantia del Inmovilizado Inmaterial y del Activotabdel afio 2012, el afio mas actual
del que pude obtener informacion financiera corapléé dichas empresas en el
momento de elaboracion del trabajo, ya que en akjaasos los informes contables del
2013 no habian sido publicados.

Una vez obtenida esta informacion he calculado rigpgrcion del Inmovilizado
Intangible en relacion al Activo Total y he coloodds empresas en orden descendente,

segun los resultados obtenidos. A continuaciorusdever la lista obtenida:
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Tabla 1: Proporcion del inmovilizado inmaterial sobre el total de activo.

Nombre

AMADEUS IT HOLDING SA

ABERTIS INFRAESTRUCTURAS, SA

SERVICE POINT SOLUTIONS, S.A.
NATRACEUTICAL, SA

DEOLEO SA

VERTICE TRESCIENTOS SESENTA GRADOS, SA

GRIFOLS SA

OBRASCON HUARTE LAIN SA
PROMOTORA DE INFORMACIONES SA
ABENGOA SA

ALMIRALL SA

FUNESPARA, SOCIEDAD ANONIMA
CODERE, SA

EBRO FOODS, SA

CATENON SA

ANTEVENIO, SA

MEDIASET ESPANA COMUNICACION SA
NATRA SOCIEDAD ANONIMA

GRINO ECOLOGIC SA

TELEFONICA, SA

AZKOYEN, SA

FAES FARMA, SA

ZINKIA ENTERTAINMENT, SA
ZARDOYA OTIS, SA

COMPANYIA D'AIGUES DE SABADELL, SA
FLUIDRA, SA

CAMPOFRIO FOOD GROUP, SA

TECNOCOM TELECOMUNICACIONES Y ENERGIA SA

PROSEGUR COMPANIA DE SEGURIDAD, SA

CLINICA BAVIERA, SA

ADVEO GROUP INTERNATIONAL SA.
CEMENTOS PORTLAND VALDERRIVAS, SA
AB-BIOTICS, SA

AMPER SA

ATRESMEDIA CORPORACION DE MEDIOS DE
COMUNICACION SA.

INDRA SISTEMAS, SOCIEDAD ANONIMA
BIOORGANIC RESEARCH AND SERVICES SA

LA SEDA DE BARCELONA SA
CARBURES EUROPE SA.

GAS NATURAL SDG SA

COMMCENTER SA

GRUPO EZENTIS, SA

VOCENTO, SOCIEDAD ANONIMA

IBERDROLA, SOCIEDAD ANONIMA

FERSA ENERGIAS RENOVABLES SA

FOMENTO DE CONSTRUCCIONES Y CONTRATAS SA

NEURON BIOPHARMA SA

COMPARIA LEVANTINA DE EDIFICACION Y OBRAS
PUBLICAS SA

WORLD WIDE WEB IBERCOM SA

CIE AUTOMOTIVE, SA

INYPSA INFORMES Y PROYECTOS SA

DISTRIBUIDORA INTERNACIONAL DE
ALIMENTACION SA

URBAR INGENIEROS, SA

EURONA WIRELESS TELECOM SA
NICOLAS CORREA, SA

SECUOYA, GRUPO DE COMUNICACION SA
ZELTIA, SA

ACS, ACTIVIDADES DE CONSTRUCCION Y
SERVICIOS, SA

VUELING AIRLINES, SA

GAMESA CORPORACION TECNOLOGICA SOCIEDAD
ANONIMA

VIDRALA, SA

SACYR SA.

INTERNATIONAL CONSOLIDATED AIRLINES GROUP
SA

ACCIONA, SA

ENDESA SA

PAPELES Y CARTONES DE EUROPA, SA
REPSOL SA.

% Inm. Inm. / AT (2012)

Nombre
76,51% URALITA, SA
66,33% FERROVIAL SA
61,77% DOGI INTERNATIONAL FABRICS, SA
60,69%NH HOTELES, SA
55,8206 SNIACE, SA

INDUSTRIA DE DISENO TEXTIL SA
50,48%

50,45%MINERALES Y PRODUCTOS DERIVADOS, SA

49,87%SOCIEDAD ANONIMA DAMM

48,03% TUBACEX, SA

47,17%GENERAL DE ALQUILER DE MAQUINARIA SA

46,35%MONTEBALITO, SA

44,62%GRUPO TAVEX SA

44,06%TESTA INMUEBLES EN RENTA, SA

43,82%CEMENTOS MOLINS SA

43,5295ELECNOR SA

42,94%TECNICAS REUNIDAS, SA

42,60%MELIA HOTELS INTERNATIONAL SA.

40,88%LIBERTAS 7 SOCIEDAD ANONIMA

38,78%INDO INTERNACIONAL, SA (EN LIQUIDACION)

38,56%|BERPAPEL GESTION, SA

38,56%VISCOFAN SA

37,91%ACERINOX, SA

34,67%PRIM, SA

34,019%INMOBILIARIA COLONIAL, SA

33,329 DURO FELGUERA, SA

32,0206QUABIT INMOBILIARIA, SA
CONSTRUCCIONES Y AUXILIAR DE FERROCARRILES,

32,91%SA

ENCE ENERGIA Y CELULOSA SA.
32,78%

INMOFIBAN, SA
30,86%
28,25%LIWE ESPANOLA, SA
26,23%LABORATORIOS FARMACEUTICOS ROVI SA
26,21%TUBOS REUNIDOS, SA
25,86%GRUPO EMPRESARIAL SAN JOSE, SA
25,03%LINGOTES ESPECIALES, SA
REYAL URBIS, SA
24,78%
24,64%ALTIA CONSULTORES, SA
ENAGAS SA
24,33%
DESARROLLOS ESPECIALES DE SISTEMAS DE
22,98%ANCLAJE SA
COMPARNIA ESPANOLA DE VIVIENDAS EN ALQUILER,
22,96%SOCIEDAD ANONIMA
22,96%SOTOGRANDE SA
22,08%ERCROS, SA
21,850%ADOLFO DOMINGUEZ SA
21,61%MEDCOM TECH, SA
20,04%MIQUEL Y COSTAS & MIQUEL SA
20,00%BODEGAS RIOJANAS, SA
SOLARIA ENERGIA Y MEDIO AMBIENTE, SA
19,39%
19,05%SUAVITAS SA
RENTA CORPORACION REAL ESTATE, SA
18,15%
16,79%RED ELECTRICA CORPORACION SA
BOLSAS Y MERCADOS ESPAROLES, SOCIEDAD
HOLDING DE MERCADOS Y SISTEMAS FINANCIEROS,
15,26%sA
COMPARIA LOGISTICA DE HIDROCARBUROS CLH SA
13,97%
COMPARIA VINICOLA DEL NORTE DE ESPANA, SA
13,55%
13'06%MARTINSA-FADESA. SA
12,59%INVERFIATC SA
11,99%MAPFRE, SA
11,73%URBAS GRUPO FINANCIERO SA.
11,16%REALIA BUSINESS SA
INMOBILIARIA DEL SUR SA
10,92%
10,80%BARON DE LEY, SA
COMPARIA GENERAL DE INVERSIONES, SICAV, SA
10,77%
10,29%NAVIERA MURUETA SA
10,29%ALZA REAL ESTATE, SA
CORPORACION FINANCIERA ALBA, SA
9,91%
9,36%AYCO GRUPO INMOBILIARIO, SA
FINANZAS E INVERSIONES VALENCIANAS SA
9,27%
9,23%
8,49%

% Inm. Inm. / AT (2012)

7,57%
7,22%
7,05%
6,86%
6,37%

6,36%
6,29%
5,43%
5,04%
4,64%
4,57%
3,88%
3,08%
3,00%
2,96%
2,69%
2,60%
2,49%
2,37%
2,32%
2,10%
1,80%
1,70%
1,67%
1,67%
1,58%

1,58%
1,56%

1,48%
1,48%
1,43%
1,23%
1,21%
1,21%

1,12%
1,05%

0,92%

0,84%

0,76%
0,75%
0,75%
0,65%
0,63%
0,61%
0,51%

0,46%
0,40%

0,28%
0,25%

0,25%

0,23%

0,08%
0,05%
0,05%
0,03%
0,02%
0,02%

0,02%
0,01%

0,01%
0,00%
0,00%

0,00%
0,00%

0,00%
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Como vemos en la tabla anterior la empresa con m@aporcion de Inmovilizado
Intangible es Amadeus It Holding con mas de un &%l 2012.

El percentil 75 de la tabla es ADVEO GROUP INTERNANAL SA., con una
proporcion de Inmovilizado Intangible del 26%. Ests indica que en 2012 el 75% del
total de empresas tenian una proporcion de Innzadd Intangible sobre el total de
activo, inferior al 26%.

En el percentil 50 se encuentra PAPELES Y CARTONESEUROPA, S.A. con una
proporcion de intangibles en 2012 del 9%, lo qued®a entender que para la mitad de
las empresas analizadas los activos intangiblaggeptan una proporcion minima de
Sus activos.

Debido a las limitaciones de extension y tiempmytpner que recoger la informacion
relativa al Fondo de Comercio de forma manual,cthrmente de las cuentas anuales,
me centraré en 5 empresas de la lista cuyo tratdoncontable del Fondo de Comercio
pueda tener un mayor impacto en las cifras predastan los estados financieros.

Las empresas seleccionadas son las siguientes:

Amadeus It Holding, S.A.:

Amadeus IT Holding, S.A. (denominada anteriormaft&M Acquisition, S.A.), es la
sociedad cabecera del Grupo Amadeus. El Grupaesdh cuanto al procesamiento de
transacciones para la industria global de viajesuysmo, y provee soluciones
tecnolégicas avanzadas a proveedores de viajeggrecias de viaje en todo el mundo.
Su red mundial y base de datos con informaciénaesses utilizada tanto por agencias
de viajes como por oficinas de venta de lineasaaérdicionalmente, el Grupo ofrece

servicios y soluciones de tecnologia de la infoigra¢“Soluciones Tecnolégicas”) a
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aerolineas que incluyen servicios de gestion deniario y control de embarque de
pasajeros.

Las acciones de la Sociedad cotizan en las Bolsablatirid, Barcelona, Bilbao y
Valencia y se negocian a través del Mercado Comtintorman parte del indice Ibex

35.

Abertis Infraestructuras, S.A.:

Abertis Infraestructuras, S.A. (anteriormente AcebBdraestructuras, S.A.), es
actualmente la cabecera de un grupo dedicadoestadg de infraestructuras al servicio
de la movilidad y las comunicaciones que opera res tectores de actividad:
concesionarias de autopistas, telecomunicacioaesopuertos.

Cotiza en la bolsa de Barcelona, Bilbao, Madrihlencia.

Service Point Solutions, S.A.:

Service Point Solutions, S.A. (“SPS, S.A., “SocttdBominante”, antiguamente
llamada Picking Pack) y sus Sociedades Dependiamtsgan el Grupo Service Point
Solutions (“Grupo SPS”).

La actividad de SPS consiste en la prestacion deckes de impresion digital en
centros propios y en las instalaciones de cliefiteacility Management”) y gestion
documental.

La sociedad cotiza en las bolsas de Madrid y Baneel
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Deoleo, S.A.:

Deoleo, S.A. (Sociedad dominante) se constituyé ccanciedad andonima bajo la
denominacion de Arana Maderas, S.A., cambiandoeposinente su denominacion
social en varias ocasiones hasta que en el e@(di1 adopto la actual.

Las actividades principales desarrolladas por elpGrconsisten en la elaboracion,
transformacion y comercializacion de aceites y derpéoductos alimenticios y
agricolas.

Las acciones de la Sociedad dominante estan admsiiadcotizacion oficial en las

Bolsas de Bilbao, Madrid, Valencia y Barcelona.

Promotora de Informaciones, S.A.:

Promotora de Informaciones, S.A. (“Prisa”) tienemo actividad, entre otras, la
explotacion de medios de comunicacion social ingwey audiovisuales, la
participacion en sociedades y negocios y la prgstate toda clase de servicios.
Adicionalmente a las operaciones que lleva a calectdmente, Prisa es cabecera de un
grupo de entidades dependientes, negocios conjynteipresas asociadas que se
dedican a actividades diversas y que constituy&rgbo (“Grupo Prisa”)

Sus acciones cotizan en la bolsa de Madrid, BareeBilbao y Valencia.
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3.2 Obtencion de los datos

Todos los datos de las empresas elegidas serénidix de las cuentas anuales
publicadas en la pagina web de la Comision Naciatel Mercado de Valores
(CNMV), en la cual, se llevara a cabo una busquemlaentidades para obtener la
informacion disponible de dichas empresas.

Una vez obtenidas las cuentas anuales de tod@sitss he procedido a la recogida de
los datos de los balances de situacion consolidatiss cuentas de resultados
consolidadas y las notas de las memorias consakdadrrespondientes al Fondo de
Comercio y a Combinaciones de Negocio, asi comditam en algunos casos, los
anexos relacionados.

A lo largo del trabajo los datos de las tablasafigas estaran expresados en miles de

euros.

3.3 Analisis de la informacién

3.3.1 Importancia y evolucién del Fondo de Comercio

Para la realizacion del siguiente analisis he mholcea recoger de las cuentas anuales
de las cinco empresas elegidas una serie de mdgsitelacionadas con el Fondo de
Comercio, incluido este ultimo, para posteriormeel@borar tablas y graficos que
permitan explicar la evolucion que han seguido &tgo de los ultimos 13 afios, es
decir, desde el afio 2000 (excepto Amadeus It Hg/d®.A. debido a que fue
constituida el 4 de febrero de 2005 por lo queesdizara el analisis desde el 31 de
diciembre de 2006) hasta el 2012.

Debido a que hasta el 2004 las empresas aplicalb@orinativa esparola, que obligaba

a amortizar el Fondo de Comercio en un periodo méxde 20 afios y, que a partir del
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2005 un cambio en la normativa contable obligasa&tapresas cotizadas a formular sus
cuentas consolidadas aplicando las Normas Intemnaleis de Contabilidad, en las
cuales el Fondo de Comercio no se amortiza y sestsoanualmente a pruebas de
deterioro de valor, las magnitudes elegidas paea&lisis son las siguientes: Fondo de
Comercio, Activo Total, Inmovilizado intangible, @ion a la amortizacion del Fondo
de Comercio (desde el 2000 hasta el 2004), Deteder Fondo de Comercio (desde el
2005 hasta el 2012), Resultado de Explotacion yilReio del Ejercicio.

Desde el afio 2000 hasta el afio 2004 el Fondo deCangue aparece en los Balances
de Situacion Consolidados esta separado en dosafgsig EI primero, dentro del
Inmovilizado Intangible con el nombre de “Fondo @emercio”, proviene de las
adquisiciones de otras empresas llevadas a calda pociedad matriz de cada Grupo vy,
el otro, con el nombre de “Fondo de Comercio de SGlidacion”, procede de la
adquisicion de paquetes de acciones por partestiadad matriz.

Debido a la existencia de estos dos epigrafes deéd-e Comercio, a efectos practicos,
para poder llevar a cabo un analisis de la evatuséguida por el mismo, he procedido
a sumar las dos cifras.

En cuanto a la amortizacién del Fondo de ComercitelyFondo de Comercio de
consolidacion, al aparecer en notas diferentea emeimoria consolidada, la primera en
la Nota de “Inmovilizado Inmaterial” y la otra ea Nota “Fondo de Comercio de
Consolidacién”, he sumado las altas de amortizacidmespondientes al Fondo de
Comercio de ambas notas.

Desde el afio 2004 al 2012, en los Balances dec&ituaonsolidados aparece solo un
epigrafe llamado “Fondo de Comercio” aparecienddegtrioro del mismo en una nota

especifica de las memorias consolidadas con el oniembre que dicho epigrafe.
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En cuanto al cambio de normativa las empresas se@bkgadas a presentar cuentas
anuales consolidadas a partir de las bases dssentia NIIF 3 desde el 1 de enero del
2004. Por esta razon para el afio 2004 me basatésemagnitudes mas recientes

publicadas por las empresas que son las cueniatearpresentadas a 31 de diciembre
de 2005 que incluyen las cuentas anuales a 31 dilendire de 2004 adaptadas al

cambio de normativa (NIIF 3, 2004).

A Continuacion procederé al analisis individual porpresa:

Amadeus It Holding, S.A.:

En la tabla 2 de Amadeus It Holding, S.A., se explanevolucién que ha seguido el
Fondo de Comercio junto al Inmovilizado Intangiljleel Activo Total durante el
intervalo 2006-2012.

El motivo por el cual en este caso el intervalo iemgpa 31 de diciembre de 2006 es
debido a que el Grupo fue constituido el 4 de febae 2005 y el primer ejercicio

completo se llevo a cabo en el 2006.

Tabla 2: El Fondo de Comercio en Amadeus It HoldingS.A.

Fondo de Comercio Total Activo Total Inm. Intang. F.C./Li.T. (%) F.C./A.T. (%)

2006 2.297.801 5.576.889 4.405.311 52,16% 41,20%
2007 2.219.164 5.527.935 4.135.052 53,67% 40,14%
2008 2.239.735 5.505.095 4.042.161 55,41% 40,68%
2009 2.238.687 5.561.886 3.919.964 57,11% 40,25%
2010 2.070.749 5.331.373 3.712.294 55,78% 38,84%
2011 2.070.736 5.044.329 3.849.147 53,80% 41,05%
2012 2.065.435 5.155.439 3.944.478 52,36% 40,06%
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El Fondo de Comercio, en el ejercicio 2006 repriesem 52% del Inmovilizado
Intangible y un 41% del Activo Total. Estas magdés practicamente no varian con el
transcurso de los afios representando unos poreestajilares en 2012.

Una vez aclarado lo anterior analizaré a evolusgguida por el Fondo de Comercio a

través de la siguiente gréfica.

Grafical: El Fondo de Comercio en Amadeus It Holdig, S.A.

6000000

5000000 -

4000000

30000004 B Fondo de_Comercio

B Total Activo
2000000 B Total Inmovilizado Intangible
1000000+
O T T T T T T
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

Como vemos en la Gréafica 1 destaca el afio 2008 enag el Fondo de Comercio,

encuentra su punto maximo debido a las fuertesisidipmes llevadas a cabo por el
Grupo durante dicho periodo.

El principal efecto sobre el balance de situaciéladionado con las transacciones
llevadas a cabo por la compafiia en el afio 2006 ebe @ la adquisicion de

TravelTainment AG dando lugar a un Fondo de Coreadicional de 56.185 miles de

euros y un patrimonio neto adquirido de 5.509 ndieguros.

La disminucién que se produce en el 2007 se defgigalmente, a los retiros del

Fondo de Comercio de 74.510 miles de euros pralscgor la venta del Grupo

Karavel.
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Durante el 2008 y 2009 el Grupo ha llevado a caboianes debidas a la adquisicion
de sociedades dependientes e intereses minoritpr@#ncluye el Fondo de Comercio
de las combinaciones de negocio con Onerail Gldbédings Pty Limited (“Onerail”)

y Sistemas de Distribucion Amadeus Chile, S.A. (‘g&leus Chile”) llevadas a cabo por
el Grupo durante el ejercicio 2008, asi como laugicjon de intereses minoritarios en
Opodo Ltd y la combinacion de negocio con la Sadedmadeus-Avianca de

Reservaciones de Servicios Turisticos Savia Lude.sg llevo a cabo en el 2009.

A partir del 2010 el Fondo de Comercio ha descenglide ha mantenido en la misma
linea durante los afios 2011 y 2012. La causa pahde dicha reduccion se debe

principalmente a la venta del 100% de la inversidrel Grupo Amadeus Hospitality.

Abertis Infraestructuras, S.A.:

La tabla 3 presenta la evolucion que ha seguidé-ogldo de Comercio junto al

Inmovilizado Intangible y el Activo Total durantkietervalo 2000-2012.

En este caso por haberse constituido el Grupo atgk2000 se poseen los datos
correspondientes a dichos ejercicios por lo quepsede realizar un estudio mas
completo.

Tabla 3: El Fondo de Comercio en Abertis Infraestrgturas, S.A.

Fondo de Comercio Total Activo Total Inm. Intang. F.C./Li.T. (%) F.C./A.T. (%)

2000 145.968 4.091.320 186.352 78,33% 3,57%
2001 257.251 4.267.313 295.612 87,02% 6,03%
2002 968.506 6.458.681 1.005.487 96,32% 15,00%
2003 1.118.718 9.684.659 1.163.136 96,18% 11,55%
2004 769.019 7.095.183 892.428 86,17% 10,84%
2005 1.082.456 8.446.672 1.780.365 60,80% 12,82%
2006 3.935.343 19.217.335 6.805.150 57,83% 20,48%
2007 3.957.454 20.827.511 6.688.266 59,17% 19,00%
2008 4.185.015 22.220.601 7.561.407 55,35% 18,83%
2009 4.350.453 24.637.348 8.705.221 49,98% 17,66%
2010 4.397.724 23.213.947 16.947.532 25,95% 18,94%
2011 4.263.123 22.749.195 15.480.191 27,54% 18,74%
2012 5.144.574 29.086.551 19.291.798 26,67% 17,69%
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Como podemos ver en este caso la evolucion dedagsrtagnitudes es progresiva. El
Fondo de Comercio representa el 4% del Activo Totaél 78% del intangible en el
2000, aumentando en los afos siguientes, llegaasia kel 12% del Activo Total y el
96% del intangible durante el 2003.

En el 2006 se produce un aumento significativordeldo de Comercio alcanzando el
20% del Activo Total y un 58% del Inmovilizado Intable. Estas proporciones se
mantienen en el 2007 y empiezan a decrecer a gatz008.

Para explicar la evolucién del Fondo de Comerdi@até la siguiente grafica:

Grafica 2: El Fondo de Comercio en Abertis Infraestucturas, S.A.
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CentrAndome exclusivamente en la evolucién del #aledComercio se puede destacar
el periodo que va desde el 2000 hasta el 2004deern el que estaba vigente el PGC
de 1990, en el cual Abertis no sufre grandes wiamnas de su Fondo de comercio. Sin
embargo en el periodo 2005-2006 el Fondo de Comeasi se multiplica por cuatro
debido a que a principios del 2005 el Grupo comaplat adquisicion del 100% del
capital social de TBI , Plc. a través de su fikaiport Concessions Development

Limited (ACDL) participada en un 90% por Abertis principalmente a las
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incorporaciones por cambios en el perimetro y é¢oadiones de negocio del ejercicio

2006 por un valor de 2.848.535 miles de euros,sgugebe sobre todo a la adquisicion
por parte de la sociedad Holding d’InfraestructutesTransport S.A.S (hit), de la

sociedad concesionaria de autopistas de peajetSags Autoroutes du Nord de I'Est
de la France (Sanef). Esta ultima adquisicion lpreaorcionado al Grupo un beneficio

de 46.502 miles de euros en el 2006.

A lo largo de los afos siguientes, el Grupo ha islegaon nuevas incorporaciones
aumentando el Fondo de Comercio hasta el 2011eaf que se produce una leve
caida debido al traspaso del Fondo de Comercio civ#s del Grupo enajenables

mantenidos para la venta” por 129.673 miles desswaviendo a aumentar en el 2012
a consecuencia de las incorporaciones por camhbi@t perimetro de consolidacion y

combinaciones de negocio de 913.169 miles de eguascorresponden principalmente
a la adquisicion de activos y la valoracion coroesfiente de un contrato de concesion
para la explotacion de las autopistas adquiridasd ffondo de Comercio generado
(3.816.678 miles de euros y 495.643 miles de enasymctivamente).

Por otro lado se han registrado unas pérdidas lde ea el Fondo de Comercio por un

valor que corresponden al saneamiento parcial sledtivos intangibles asignados a

una de las unidades generadoras de efectivo.

Service Point Solutions, S.A.:
Siguiendo con la misma dinamica de las tablasriants, la tabla 4 expone la
evolucion que ha seguido el Fondo de Comercio jahtmmovilizado Intangible y el

Activo Total durante el intervalo 2000-2012.
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Tabla 4: El Fondo de Comercio en Service Point Sdions, S.A.

Fondo de Comercio Total Activo Total Inm. Intang. F.C./Li.T. (%) F.C./A.T. (%)

2000 349.601 654.830 377.199 92,68% 53,39%
2001 155.589 374.326 184.262 84,44% 41,57%
2002 104.601 208.175 122.107 85,66% 50,25%
2003 85.198 177.214 103.736 82,13% 48,08%
2004 77.486 164.204 78.539 98,66% 47,19%
2005 85.167 187.333 86.218 98,78% 45,46%
2006 138.003 262.946 139.153 99,17% 52,48%
2007 150.607 283.135 151.930 99,13% 53,19%
2008 166.164 306.991 167.649 99,11% 54,13%
2009 163.633 282.888 165.809 98,69% 57,84%
2010 162.651 272.022 165.004 98,57% 59,79%
2011 150.135 261.338 153.188 98,01% 57,45%
2012 151.412 247.991 153.178 98,85% 61,06%

En cuanto a los datos de la tabla se ve como etdd-atle Comercio representa
practicamente el total del Inmovilizado Intangilldel Grupo, con un porcentaje que
oscila entre el 90% y el 99%, superando en la niayde los ejercicios el 50% del

Activo Total.

Un afio a destacar es el 2000 en el que el Fondordercio es superior al registrado el
resto de ejercicios, con una cuantia de 349.60&smile euros, que se amortiza
anticipadamente durante el 2001 y 2002, volviendoraentar en el 2006 debido a las
nuevas adquisiciones llevadas a cabo por el Grupo.

Para facilitar la explicacion veamos la evoluciém ondo de Comercio de forma

gréfica, tal y como aparece a continuacion:
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Grafica 3; El Fondo de Comercio en Service Point 3dions, S.A.
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Como venia comentando antes, en el afio 2000, SPAS.contabilizé en su Activo un
Fondo de Comercio de 349.601 miles de euros quedsee durante el 2001 y el 2002
a partir de una amortizacion anticipada del Forel@dmercio de Consolidacion.

La amortizacion acelerada del ejercicio 2001 seedelue una de las subsidiarias del
Grupo ha producido unos resultados extraordinarégmtivos de 28.881 miles de euros
en el ejercicio, provocando una disminucion deedlatabilidad y de las expectativas
futuras. Por esta razon han amortizado contra va@seel Fondo de Comercio de
consolidacion por un importe de 135.114 miles deosuCabe destacar que esta
practica era contraria a la legislacion vigente qbBgaba a amortizar con cargo al
resultado del periodo.

La amortizacion acelerada del Fondo de Comerciootisolidacion del ejercicio 2002
corresponde principalmente a la regularizacién Fmhido de Comercio atribuido a
ciertas unidades de negocio o divisiones de laedades en Estados Unidos que han
sido vendidas durante el ejercicio 2002 o cuyasetgtivas de rentabilidad futuras

disminuyeran.
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A partir del 2003 se contintia con la amortizaciommal del Fondo de Comercio hasta
el 2004.

En el 2005, el Grupo pone en marcha nuevas adouisg aumentando de esta forma
el Fondo de Comercio, destacando, por ejemplo 086 2n el que se producen las
mayores adquisiciones por combinaciones de negalianzando los 54.294 miles de
euros aportandole al Grupo un resultado de 3,4n&8 de euros.

En los afios siguientes se sigue la misma dinamécardcimiento del Fondo de
Comercio a partir de nuevas adquisiciones por coatines de negocio, hasta que en
los periodos 2009, 2010, 2011 y 2012 se llevan k@ saneamientos en diversas

unidades generadoras de efectivo.

Deoleo, S.A.:
En la tabla 5 de Deoleo, S.A. se expone, al igualen las anteriores, la evolucién que
ha seguido el Fondo de Comercio junto al Inmowil@antangible y el Activo Total

durante el intervalo 2000-2012.

Tabla 5: El Fondo de Comercio en Deoleo, S.A.

Deoleo Fondo de Comercio Total Activo Total Inm. Intang. F.C./Li.T. (%) F.C./A.T. (%)
2000 30.527 333.041 37.040 82,42% 9,17%
2001 32.190 343.297 40.697 79,10% 9,38%
2002 32.312 814.883 161.800 19,97% 3,97%
2003 44851 775.126 158.599 28,28% 5,79%
2004 31.974 921.171 344.574 9,28% 3,47%
2005 80.432 1.384.214 432.175 18,61% 5,81%
2006 123.895 1.744.169 663.312 18,68% 7,10%
2007 126.759 1.774.272 665.887 19,04% 7,14%
2008 222.954 2.728.616 1.235.238 18,05% 8,17%
2009 226.762 2.314.867 1.227.040 18,48% 9,80%
2010 211.329 2.298.604 1.151.403 18,35% 9,19%
2011 190.937 1.986.313 1.104.955 17,28% 9,61%
2012 94.057 1.666.852 930.393 10,11% 5,64%
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El caso de Deoleo, S.A. es similar a los casosriargs. En este caso el Fondo de
Comercio, junto con el Inmovilizado Intangible yAstivo Total siguen una evolucién
progresiva representando dicho Fondo de Comerci®undel Activo Total y un 82%
del Inmovilizado Intangible en el 2000. Esta terui@rse mantiene hasta el 2006, afo a
partir del cual el Fondo de Comercio pega un sgite se extiende hasta el 2009,
alcanzando un 10% del Activo Total en este ultimo, aebido a las combinaciones de
negocio llevadas a cabo durante ese periodo.

A partir de la Grafica 4 vemos, con mas detalleeMalucién seguida por el Fondo de
Comercio.

Grafica 4: El Fondo de Comercio en Deoleo, S.A.
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El Fondo de Comercio de Deoleo, S.A. se mantiemeaes reducidos durante los afios

gue van desde el 2000 hasta el 2004.

A partir del afio 2005, el Fondo de Comercio haidoegracias a las combinaciones de

negocio llevadas a cabo por el Grupo durante deehimdo, los cuales dan lugar a unas
altas en el Fondo de Comercio de 48.459 miles desale los que se puede destacar la
adquisicién del 100% de los derechos de voto deean Oli, S.p.A y sus sociedades

dependientes, el 100% de los derechos de voto slsdoiedad Silos de Puerto de
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Méalaga, S.L. y el 51% de los derechos de voto deslaciedades Les Huileries
D"Agafay, s.a.r.l.

En el aflo 2006 se produce otro aumento importagitéahdo de Comercio debido a
unas altas en el epigrafe “Combinaciones de negpoioimporte de 44.231 miles de
euros procedente de la adquisicion de diversas abiap como Sara Lee en Holanda,
Carapelli Firenze S.p.A., Stockaf S.A.R.L y Fri@llia, S.r.L.

En 2007 el Fondo de Comercio se mantiene casi aoiest aumentando
considerablemente en el siguiente afio 2008 enatletrupo registra un aumento en
el Fondo de Comercio procedente de las combinagidaeegocio de 118.000 miles de
euros.

En el afio 2009 los principales movimientos del feodeé Comercio se deben a la
compra del 49% de Carapelli USA, LLC., que da lugasn Fondo de Comercio de
3.733 miles de euros, a la combinacion de negamidBertolli, que supone un aumento
de 4.701 miles de euros y al deterioro registradAayco, Aceitunas y Conservas.

En el afio 2010 comienza a disminuir el Fondo de €oim de Deoleo, S.A. que se
debe principalmente a los retiros y ventas de dagsociedades que dan lugar a unas
pérdidas de 8,4 millones de euros. Se registra aslem deterioro de valor del Fondo
de Comercio.

En el afio 2011 sigue la disminucién del Fondo den€oio debido a retiros en el
perimetro de consolidaciéon, provocados principatm@or la venta de sus negocios ya
que el Grupo pretende llevar a cabo una reestamtm de los negocios para
concentrar su actividad en la produccién y combreieion de aceite.

Ademas en este periodo se reconocen unas pérdiddsterioro de valor del Fondo de

Comercio.
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Por ultimo, en el afio 2012, tal y como se apregitéaeGrafica 5, se produce la mayor
caida del Fondo de Comercio del periodo analizedajecir, la empresa reconoce las

mayores peérdidas por deteriodo de valor del FordGamercio.

Promotora de Informaciones, S.A.:

Por dltimo, con los datos de Promotora de Inforomees, S.A., he elaborado la tabla 6
en la cual se expone, como antes, la evolucionhqueeguido el Fondo de Comercio
junto al Inmovilizado Intangible y el Activo Totdurante el intervalo 2000-2012.

Tabla 6: El Fondo de Comercio en Promotora de Infanaciones, S.A.

Fondo de Comercio Total Activo Total Inm. Intang. F.C./Li.T. (%) F.C./AT. (%)

2000 155.070 1.237.635 238.523 65,01% 12,53%
2001 288.035 1.478.526 400.511 71,92% 19,48%
2002 252.365 1.501.699 380.899 66,26% 16,81%
2003 316.338 1.626.636 430.595 73,47% 19,45%
2004 188.407 1.673.150 266.497 70,70% 11,26%
2005 225,732 2.147.153 317.448 71,11% 10,51%
2006 1.562.697 6.018.034 1.963.420 79,59% 25,97%
2007 2.420.078 6.526.360 2.864.415 84,49% 37,08%
2008 4.302.739 8.107.086 4.702.823 91,49% 53,07%
2009 4.319.603 8.193.052 4.685.273 92,20% 52,72%
2010 3.903.514 8.151.454 4.264.026 91,55% 47,89%
2011 3.645.077 7.878.524 3.976.337 91,67% 46,27%
2012 3.359.717 7.662.013 3.679.949 91,30% 43,85%

Segun la tabla vemos como en el afio 2000 se hstrestp un Fondo de Comercio que
representa el 13% del Activo Total y el 65% del dwifizado Intangible. Se mantienen
relativamente constantes estos porcentajes hasgareicio 2006 en el cual, al igual que
en el resto de empresas analizadas, el Fondo derCionpega un salto que se extiende
hasta el 2009, alcanzando un 53% del Activo Totalin 92% del Intangible en este

altimo afo, debido a las combinaciones de negteiadlas a cabo durante ese periodo.

Fabrizio Agustin Rofrano

37



Un problema contable relevaRtindo de Comercio

Para analizar la evolucion del Fondo de Comercaongs la Grafica 5 que se expone a
continuacion.

Grafica 5: El Fondo de Comercio en Promotora de Irdrmaciones, S.A.
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Tal y como ya he comentado en graficas antericgas|a Grafica 5 el Fondo de
Comercio sigue una evolucion similar.

En el periodo que va dende el 2000 hasta el 200%milo de Comercio se mantiene
constante y a niveles relativamente bajos.

A partir del 2006 se produce el primer aumento spiextiende hasta el ejercicio 2008.
Este crecimiento es provocado por unas modificeasioren el perimetro de
consolidacion y adiciones de 1.040.147 miles desan 2006, 698.779 miles de euros
en 2007 y 1.909.459 miles de euros en el 2008 hGeupo ha registrado debido a las
adquisiciones realizadas durante dichos periodos.

A partir del 2010 empieza a reducirse el Fondo deécio producido por la baja que
da lugar la venta de la Sociedad General de TéeviSuatro S.A. y el deterioro de
valor del Fondo de Comercio reconocido de 51.1783mde euros. Esta reduccion se
observa también en los ejercicios 2011 y 2012 pahmente por las pérdidas por

deterioro de valor del Fondo de Comercio reconacida
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En resumenla evolucion del Fondo de Comercio sigue una tetidesimilar en las
cinco empresas analizadas. Los primeros afios @&chdo de Comercio se mantiene a
niveles bajos. Sin embargo a partir del 2005, ¢diecdo con la implantacion de las
NIC, se produce un aumento importante de las caaslines de negocio, que va hasta
el 2009.

En los afios posteriores, que van del 2010 hasedE?, la coincidencia esta en el
reconocimiento de traspasos y retiros del FondoCdenercio, segun la empresa
estudiada, asi como de pérdidas de valor del miemta mayoria de los casos.

Una posible explicacion a las adquisiciones llegaalaabo por las empresas a partir del
2005 podria ser que la implantacion de las NIC dadorecer a que se llevasen a cabo
un mayor namero de combinaciones de negocio debigiee los Fondos de Comercio
resultantes de las mismas no debian ser amortizdms afios siguientes, evitando asi
el reconocimiento de gastos por amortizacion deidéode Comercio en periodos
posteriores. Es decir, el hecho de que las NIC iperan activar el Fondo de Comercio
sin necesidad de amortizarlo luego pudo dar luggueamientras las empresas fueran
optimistas con su futuro, fueran mas proclivesadizar combinaciones de negocio sin
preocuparse por el gasto que podia suponer unatiaacgdn anual del Fondo de
Comercio resultante.

Dicho esto, hay que tener en cuenta que se tratandeposible teoria para ese
comportamiento, pero de ninguna manera una afionatebido al reducido nimero de

empresas estudiadas.
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3.3.2 Tratamiento del Fondo de Comercio

En este epigrafe procederé a analizar los aparteelasionados con el Fondo de
Comercio y Combinaciones de Negocio que aparecea ememoria, para poder
determinar qué tratamiento le han estado danda@ycqguosecuencias han tenido en sus
respectivos resultados.

A continuacion explicaré el tratamiento contable tas empresas elegidas le han dado
al Fondo de Comercio debido a la coincidencia dealiratamiento en las mismas:

El Fondo de Comercio lo calculan como la difereneiatre la suma de la
contraprestacion transferida, mas los interesesntanos, mas el valor razonable de
cualquier participacion previa en la adquirida, o®elos activos netos identificables de
la adquirida medidos a valor razonable.

Los Fondos de Comercio solo se registran en el@actiando han sido adquiridos a
titulo oneroso.

Como ya vimos en el epigrafe 2.2, antes del 2065 empresas calculaban la
amortizacién correspondiente a los Fondos de Camegre tenian registrados en sus
respectivos Activos en un periodo que no podiarsmpes 20 afios. Esa amortizacion
se registraba como un gasto en la cuenta de Pgndi@danancias.

A partir del 2005 los Fondos de Comercio no se #naor sino que al cierre de cada
ejercicio 0 siempre que existan indicios de péslida valor, los Grupos proceden a
estimar, mediante el test de deterioro, la posfi#ledida permanente de valor que
reduzca el valor recuperable de los Fondo de Comaran importe inferior al importe
neto registrado.

En caso afirmativo se procede a su saneamientsinawio la pérdida correspondiente.

Estos saneamientos no pueden ser objeto de ravessberior.
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Todos los Fondos de Comercio son asignados a unasounidades generadoras de
efectivo. El valor recuperable de cada unidad gelwea de efectivo lo determinan
como el mayor entre el valor de uso y el precioe@a neto de los activos asociados a
la unidad. En las empresas elegidas coincide qual@l recuperable en todos los casos
es el valor de uso calculado a partir del descudatproyecciones de flujos de caja
futuros aplicando unas tasas de crecimiento estismadargo plazo para el mercado en
que opera cada Grupo. Ademas se procede tambiandatérminacion de distintos
escenarios, unos Mas optimistas y otros mas pésgnigara tener en cuenta distintas
posibilidades ante lo que pueda ocurrir.

En el caso de la venta de una unidad generadogtedivo, el importe atribuido como

Fondo de Comercio se incluye en la determinacidnedeltado de la venta.

3.4 Amortizacion / Deterioro de valor del Fondo deComercio y su

repercusion en el Resultado del Ejercicio y la Reabilidad.

Debido a la temética elegida para este trabajoceméraré en la repercusion que la
amortizacion y el deterioro de valor del Fondo @en€rcio, segun el periodo analizado,
tuvo en el Resultado del Ejercicio de las empreskescionadas.

Para empezar con el analisis lo primero que vogpraeatar es la evolucion que ha
seguido la amortizacién y el deterioro del FondoGaenercio a lo largo del periodo
analizado. Para ello voy a utilizar una serie ddicgis en las cuales se representa, por
un lado, del afio 2000 hasta el 2004, la propord@éra amortizaciéon del Fondo de
Comercio, calculado como “Amortizacion del Fondo @emercio / Fondo de

Comercio” y, por otro lado, desde el afio 2005 hak2012, el deterioro de valor del
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Fondo de Comercio, calculado como “Deterioro deovalel Fondo de Comercio /
Fondo de Comercio”.

Posteriormente analizaré la influencia de la ampacion y el deterioro registrado en el
resultado del ejercicio a partir de una serie ddigas en las cuales se representa la
Rentabilidad Econdémica de cada empresa a lo lagjotidmpo, calculada como
“Resultado de Explotacion / Activo Total” y “Resadio del Ejercicio / Activo Total”.

El motivo de hacer el calculo a partir del resudtatd explotacion y el resultado del
ejercicio es para tener una vision mas amplia dauéata de resultados utilizando un
resultado bruto, sin tener en cuenta el resultedmdéiero, y un resultado neto, que si lo
tenga en cuenta.

Siguiendo el mismo orden que segui a lo largordébjo, la primera empresa a analizar
sera Amadeus It Holding, S.A.

En este caso, debido a que la empresa se ha omwstllespués del cambio de
normativa han implantado directamente las NIC, gud@ndo a realizar el test de
deterioro desde el 2005.

El Grupo no ha reconocido ningun deterioro de vd&rFondo de Comercio desde que
se ha constituido y desde entonces sus benefi@gnsido aumentando tal y como
podemos ver en la gréfica siguiente en la cuaépeesentan la rentabilidad econémica

y el deterioro del Fondo de Comercio.
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Grafica 6: Amortizacion / deterioro de valor del Fondo de Comercio y rentabilidad

en Amadeus.
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En la Grafica 6 vemos como la rentabilidad econandie Amadeus ha experimentado
un incremento a lo largo del periodo analizadogpigando sus inicios, de los que se
ha recuperado rapidamente. Dicha rentabilidad sdfiertes fluctuaciones, una
evidencia de ello son los “picos” que se ven egrkHica de lineas presentada. Sin
embargo, se mantiene positiva.

El Grupo conserva sus expectativas de benefiatosdenicos futuros, por lo
gue, como ya comenté antes, no reconoce pérdidadeperioro de valor del Fondo de

Comercio en ningun ejercicio.

La siguiente empresa a analizar es Abertis Infraetstras, S.A..
En la Grafica 7 que viene a continuacién podemascigr la amortizacion llevada a
cabo por Abertis desde el 2000 hasta el 2004, tefideo registrado desde el 2005 hasta

el 2012 y la rentabilidad econémica para todo®jercicios.
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Grafica 7: Amortizacion /deterioro de valor del Fordo de Comercio y rentabilidad

en Abertis.
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En cuanto a la amortizacion del Fondo de Comenregmos como mantiene una
tendencia relativamente lineal en el periodo qudese el 2000 hasta el 2004, con un
plazo de amortizacion del Fondo de Comercio defi?8.a

El Grupo no reconoce deterioro de valor del Forel@dmercio hasta el ejercicio 2009
por una cuantia de 3.104 miles de euros que repeesd 0,07% del Fondo de
Comercio. En el 2012 se reconoce un deterioro d&@7miles de euros, que representa
un 1,59% del Fondo de Comercio de dicho afio.

En cuanto a la rentabilidad vemos como desde ePR 230 produce un aumento,
alcanzando su punto maximo en el 2005. A partirgjedcicio 2005 la rentabilidad
empieza a decrecer, alcanzando su punto mas ba&b2€i2 lo que se podria explicar
debido a la pérdida de expectativas de obtencidomeaeficios futuros durante los

ultimos arios.
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La siguiente empresa a comentar es Service Poiati@ws, S.A. a partir de la Gréfica
siguiente.
Grafica 8: Amortizacion / deterioro de valor del Fondo de Comercio y rentabilidad

en S.P.S.
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Como ya comenté en el epigrafe 3.3.1 Importaneojucion del Fondo de Comercio,
S.P.S, S.A,, por una cuestion de prudencia prodymd la pérdida de las expectativas
futuras del Fondo de Comercio, registran en 20@D32 una amortizacion anticipada
gue sumada con la amortizacion correspondientectiesiperiodos asciende a 154.680
en 2001, un 44% del Fondo de Comercio, y a 33.9fsrde euros en 2002, un 22%
del Fondo de Comercio registrado.

La rentabilidad en los ejercicios 2001 y 2002 tanbtae en una cuantia importante,
realizando un “pico” similar al aumento de la anzation, lo que nos indica la
influencia de dicha amortizacion en la misma.

En los periodos siguientes al 2004 la rentabilidads.P.S., S.A. se mantiene positiva,
empezando a caer al llegar a los ejercicios 200809, haciéndose negativa desde

entonces y llegando a su punto mas bajo en el 20tk -10% y -15%.
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El Grupo cominenza a reconocer deterioros des@®@. Las cuantias registradas son
las siguientes: 3.628 miles de euros en el 2009sgpene un 2,2% del Fondo de
Comercio en ese afio, 3.368 miles de euros en 2&i@sentando un 2% del Fondo de
Comercio del mismo ejercicio y 27.512 miles deosues decir, un 17% del Fondo de
Comercio total.

Cabe destacar que coincide el aumento de los aeteriel Fondo de Comercio con la
caida de la rentabilidad que alcanza su punto egatino en el 2011 con 40.327 miles
de euros. Esto se podria deber a la disminuciologidlujos futuros de caja de las
Unidades Generadoras de Efectivo. En el caso d&l 88 puede ver como también hay
deterioro del Fondo de Comercio. En este caso ewmgue en el 2011, lo que
contribuye a una mejora en la rentabilidad y eliltado. Sin embargo a pesar de dicha
mejora, siguen siendo negativos.

La Grafica 9 muestra el caso de Deoleo, S.A.

Grafica 9: Amortizacion / deterioro de valor del Faondo de Comercio y rentabilidad

en Deoleo.
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Este es uno de los casos mas claros en cuantoewolacion seguida por las tres

variables estudiadas. Vemos como durante el perdmlwigencia de la normativa

espafola, hasta el 2004, la amortizaciéon del Fatel@€omercio se mantiene a unos
niveles constantes.

A partir del 2004, con la adopcion de las NIC,databilidad del Grupo se mantiene en
valores positivos y no se registran pérdidas ptarseo del Fondo de Comercio.

Desde el 2005 la rentabilidad se esta reduciendqueula primera caida importante se
produce en el 2008, registrando un resultado nepde 190.660 miles de euros. Esta
caida no se ve influida por el Fondo de Comerciquano se han registrado deterioros
hasta el 2009.

A partir del 2009 se aprecia una clara simetriaeela evolucion del resultado y el

deterioro del Fondo de Comercio. En este ejercg@omantiene una rentabilidad

negativa reconociendo ademas un deterioro del FdedGomercio de 7.362 miles de

euros que representa un 3,3% del Fondo de Comercio.

En el 2010 la rentabilidad sigue negativa y se esigueconociendo pérdidas por
deterioro del Fondo de Comercio por un valor d&3.miles de euros, un 2% del

Fondo de Comercio.

La rentabilidad vuelve a ser positiva en 2011.6ibargo el Grupo sigue reconociendo
pérdidas por deterioro de valor del Fondo de Coimeatcanzando los 20.393 miles de
euros, es decir, un 10% del Fondo de Comercio.

El peor ejercicio en cuanto a resultado, rentaddigt deterioro del Fondo de comercio
es el 2012. El resultado negativo alcanza una taiatd 245.565 miles de euros,

situandose la rentabilidad en el porcentaje més delj periodo analizado, a lo que ha
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contribuido un deterioro del Fondo de Comercio 68880 miles de euros que suponen
un porcentaje del 51% de dicho Fondo.

Como pudimos apreciar a partir del 2009 a medida ejuesultado y la rentabilidad
disminuyen, aumenta el deterioro del Fondo de ComeEsto se debe a la disminucion
de las expectativas de los flujos de efectivo esjuer de las Unidades Generadoras de

Efectivo.

Por ultimo nos queda el caso de Promotora de Irgoiones, S.A. que se detalla en la

Grafica 10 que aparece a continuacion.

Grafica 10: Amortizacion / deterioro de valor del Fondo de Comercio y

rentabilidad en Prisa.

14,00%

12,00% +
10,00% +

8,00% -

Amort. F.C./F.C.b. (%)
—&— Det. F.C./F.C.b. (%)
—a&— Res. Explot./A.T. (%)
—e&— Res. Ejerc./A.T. (%)

6,00% -
4,00% -

2,00% -

0,00%

2 00% 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 20 012
-2,00% -

-4,00% -

-6,00%

En el caso de Prisa, del 2000 al 2004 no se apmata influencia demasiado
significativa de la amortizacion en la retabilidaganteniéndose constante el resultado
del ejercicio.

A patrtir del 2005 la rentabilidad tiene altibajosn una tendencia a la baja sobre todo

en los ultimos afos en los que la misma es negativa
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En cuanto al deterioro del Fondo de Comercio, epGileva reconociéndolos desde la
implantacion de las NIC en el 2005, alcanzandarlagores cuantias en los ultimos tres
anos: 51.179 miles de euros en 2010, es decir,2% del Fondo de Comercio, 252.944
miles de euros en 2011, que supone un 6% del Fdad@omercio y 301.282 miles de
euros en 2012, que representan un 8% del FondomeICio registrado.

Como hemos comprobado, al igual que en algunosscasteriores, hay una clara
simetria entre el resultado y el deterioro del leodeé Comercio. Desde el 2010 a
medida que aumenta el deterioro del Fondo de Camese reduce el resultado y la
rentabilidad lo que es légico debido a que, desuenees, el Grupo espera que

disminuyan los futuros flujos de caja de las UnetaGeneradoras de Efectivo.

En resumen, pudimos apreciar coincidencias impt@sagntre algunas de las empresas
estudiadas.

Pudimos ver cémo la disminucion del resultado yelatabilidad estubieron influidos
por el aumento del deterioro de valor del Fondd&deercio, el cual era tanto mayor
cuanto mayor era la perdida de expectativas dencbte de beneficios econdmicos
futuros por parte de las Unidades Generadoraseisitd.

Por otro lado, en algunas de ellas, al menos agsnente, se podria pensar que hubo
un retraso en el reconocimiento del deterioro dervde Fondo de Comercio, con

respecto a los resultados desfavorables obtenmldapempresas.
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4. Ejercicio de simulacién para el periodo 2005-2@1

Como ya comenté al principio del trabajo, hastz084, la aplicacion del PGC de 1990
exigia la amortizacion del Fondo de Comercio epenodo maximo de 20 afos.

En el presente apartado analizaré los efectosemaia, en el Fondo de Comercio y en
el Resultado del Ejercicio de las empresas estadjada continuacion con la antigua
normativa espafiola a partir del 2005.

Para llevar a cabo esta simulacion he supuesttogas las empresas analizadas siguen
amortizando su Fondo de Comercio desde el 200%| geriodo maximo permitido.
Para hacerlo he seguido los siguientes pasos:

Primero he seleccionado el Fondo de Comercio realodas las empresas y les he
sumado el deterioro del mismo registrado en caglaiejo, en el caso de haberlo, para
obtener la cuantia total. Una vez hecho esto, Widido entre 20 afios dicha cuantia
para obtener la amortizacién correspondiente.

El siguiente paso ha sido calcular el nuevo radaltdel ejercicio. Para ello le he
sumado al resultado real las cuantias de detedielé-ondo de Comercio, en caso de
haberlas, y posteriormente le he restado la amwoitim simulada del Fondo de
Comercio.

Por dltimo, he cogido todos los afios, desde eb 2tdsta el 2012, y he elaborado
graficas en las cuales se compara el Fondo de Canreal y el Fondo de Comercio
simulado, por un lado, y el Resultado del Ejercigal y el Resultado del Ejercicio
simulado, por otro.

Para seguir con la misma dinamica, voy a anal@rardsultados obtenidos siguiendo el

mismo orden que en el resto de los epigrafes.
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Amadeus It Holding, S.A.
La siguiente grafica corresponde a la comparacér-dndo de Comercio simulado y
el Fondo de Comercio real, para determinar lagatifgas.

Grafica 11: El Fondo de Comercio Simulado y real edmadeus.
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Como se puede ver en la Grafica 11, el Fondo de e@wm simulado sigue una
evolucion similar que el real pero, por amortizaasaalmente, se mantiene por debajo
ya que su cuantia es menor.

En la siguiente grafica podemos ver como la amewtin es proporcionalmente mayor

gue el deterioro del Fondo de Comercio.

Gréafica 12: Amortizacién simulada / deterioro de véor del Fondo de Comercio en

Amadeus.
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El Grupo no reconoce ningun deterioro del Fond&dmercio en ningun ejercicio, lo
que explica el comportamiento del Fondo de Cometisio en la gréafica anterior.

Sin embargo, al amortizar el Fondo de Comerciocpnecer, por tanto, un gasto a
mayores en la cuenta de resultados, el Resultddgjeteicio simulado se reduce tal y

como se puede ver en la siguiente grafica:

Grafico 13: Resultado del ejercicio simulado y reaén Amadeus.
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Como podemos ver la amortizacion anual del FonddCdmercio provoca que el
Resultado del Ejercicio simulado de Amadeus se engat por debajo del real en todo
momento.

El resultado real del Grupo mantiene una tendedeacrecimiento, aunque con
altibajos, obteniendo bebeficios en todos los &@s En la simulacion realizada el
resultado también mantiene una linea de crecimieoto altibajos pero a niveles
inferiores que la real, por lo que se puede dearlg amortizacion reduce, en este caso,

el resultado positivo en todos los ejercicios.
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Abertis Infraestructuras, S.A.

La evolucion seguida por el Fondo de Comercio sachules la siguiente:

Grafica 14: El Fondo de Comercio Simulado y real eAbertis.
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Al igual que en el caso anterior, el Fondo de Cainesimulado sigue una evolucion
similar al real pero, debido a la amortizacion deéhmismo, la cuantia es inferior.
A continuacién se puede comparar la evolucion dprdégoorcion de la amortizacion

simulada y del deterioro de valor real del Fond&€denercio.

Gréafica 15: Amortizacién simulada / deterioro de véor del Fondo de Comercio en

Abertis.
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Si recordamos cuando hablé sobre el deterioro detié- de Comercio en Abertis, el
Grupo solo reconocio deterioros en el 2009 y e20&R, sin embargo, no fueron unos
deterioros muy importantes en relacion a la cuatgi&ondo de Comercio.

Vemos en el grafico como la amortizacion simuladlaFbndo de Comercio supondria,
en este caso, un gasto superior al que supusoalaemiento del deterioro, razon por
la cual el Fondo de Comercio simulado se mantiemalpbajo del real acercandose en
el ultimo ejercicio.

La influencia de la amortizacidon en el resultadedcemos en la Grafica 16 que aparece

a continuacion.

Grafica 16: Resultado del ejercicio simulado y reaén Abertis.
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En este caso la amortizacion da lugar a una redluab la cuantia del resultado en
todos los ejercicios.

El Resultado del Ejercicio real nos muestra comerngpresa obtiene beneficios, los
cuales se ven reducidos a causa de la amortizat@br-ondo de Comercio. Sin

embargo, la distancia entre el resultado real gimlulado se acorta en el Ultimo
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ejercicio a causa del aumento de la cercania &nttaantia de la amortizacion y del
deterioro.

Service Point Solutions, S.A.

En la Grafica 17 que esta a continuacion se pueapiobar la evolucion del Fondo de

Comercio simulado, comparado con el real.

Grafica 17: El Fondo de Comercio simulado y real e®.P.S.
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Como vemos arriba, la amortizacién simulada dedBate Comercio da lugar a que en
el periodo 2005-2010 el Fondo de Comercio simulsganantenga en valores mas
bajos que el real, colocandose por encima en dl 2@blviendo a la posicién inicial en
2012.

A continuacion se compara la evolucion de la proiporde la amortizacién simulada y

del deterioro de valor real del Fondo de Comercio.
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Grafica 18: Amortizacion simulada / deterioro de véor del Fondo de Comercio en

S.P.S.
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En la gréfica se ve claramente como la amortizageri-ondo de Comercio es superior
al reconocimiento de pérdidas por deterioro dehmislesde el 2005 hasta el 2010, lo
que explica por qué el Fondo de Comercio simuladmantienen por debajo del real.
Sin embargo en 2011 la pérdida de valor por detedel Fondo de Comercio es muy
elevada, situandose por encima de la cuantia pomdgente a la amortizacion, lo que
da lugar a que las magnitudes simuladas supeesradles.

La repercusion en el resultado de lo dicho antememte es la que aparece en la
siguiente grafica.

Gréfica 19: Resultado del ejercicio simulado y rea¢én S.P.S.
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Como se aprecia en la grafica tanto el resultadbdel Grupo como el simulado son
negativos a partir del 2008.

El resultado simulado es menor que el real hasgadlal ajercicio 2010.

A partir del 2011 se invierten las cuantias, esrdet resultado simulado es menos
negativo que el real ya que en ese periodo la pcapodel deterioro superé al de la
amortizacion simulada. Se puede decir, por lo tagte la amortizacion simulada
produce un alisamiento del resultado.

Deoleo, S.A.

Veamos la evolucion del Fondo de Comercio en ldicar22.

Grafica 20: El Fondo de Comercio simulado y real eeoleo.

250.000

200.000

150.000

—&—Fondo de Comercio real

—&—Fondo de Comercio simulado

100.000

50.000

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

En Deoleo S.A. la amortizacién simulada del FondoGbmercio da lugar a una
reducion del Fondo de Comercio simulado, en refaaldeal. Sin embargo a partir del
2011 se ve como el Fondo de Comercio simulado @asdar por encima mientras el
real cae significativamente.

Observemos la evolucion de la proporcidén de la #ramion simulada y del deterioro

de valor real del Fondo de Comercio.
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Grafica 21: Amortizacion simulada / deterioro de véor del Fondo de Comercio en

Deoleo.
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En esta grafica se ve con mas detalle el compatamide la amortizacion simulada del
Fondo de Comercio y el deterioro de valor del misBicha amortizacién simulada es
mayor que el deterioro reconocido hasta el 201uiprovoca una caida del Fondo de
Comercio simulado por debajo de los valores redlgs.el 2011 y 2012 pasa lo
contrario, la amortizacién simulada del Fondo den€wio es inferior al deterioro, que
aumenta hasta un 51% en 2012. Esto da lugar a ayueducciéon del Fondo de
Comercio real sea mayor a la provocada por la @&@acibn simulada del Fondo de
Comercio.

El efecto que la simulacion de la amortizacion Eehdo de Comercio tiene sobre el

Resultado del Ejercicio es el siguiente.
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Grafica 22: Resultado del ejercicio simulado y reaén Deoleo.
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El efecto de la amortizacion simulada del FondoCdenercio en el resultado del

ejercicio simulado es similar al caso de ServicentPSolutions, S.A., es decir, se

produce un alisamiento del resultado, aunque encasb, con menos variacion.

Hasta el ejercicio 2010 el resultado del ejercagimulado es inferior que el real, sin

embargo, en el 2011 el resultado simulado aumetdallugar a un resultado positivo
mayor que el real.

En el 2012 el resultado real registra unas pérdiga®45.565 miles de euros mientras
que el resultado simulado es menos negativo queaklcon unas pérdidas de 158.232

miles de euros.
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Promotora de Informaciones, S.A.

La evolucion del Fondo de Comercio simulado esgelisnte.

Grafica 23: El Fondo de Comercio simulado y real eRrisa.
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Igual que en los dos ultimos Fondos de Comerciailsidos, en Prisa, hasta el afo
2010, dicho Fondo de Comercio simulado es infeniog el real, mientras que en el
2011 y 2012 la amortizacién simulada hace que ed&ale Comercio simulado sea
mayor.

A continuacion se compara la evolucion de la proporde la amortizacién simulada y

del deterioro de valor real del Fondo de Comercio.
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Grafica 24: Amortizacion simulada / deterioro de védor del Fondo de Comercio en

Prisa.
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El motivo fundamental del comportamiento de lasaldes comentadas, al igual que en
algunos casos anteriores, es que en el periodoZD06 la amortizacion simulada del
Fondo de Comercio es mayor que el deterioro demmisnientras que en el 2011 y
2012 el deterioro aumenta considerablemente, qdedaor encima de la amortizacion
simulada. Esto da lugar al comportamiento comentiaiiéondo de comercio simulado
y real.

El efecto en el resultado es el siguiente:

Grafica 25: Resultado del ejercicio simulado y reaén Prisa.
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La simulacién de la amortizaciéon del Fondo de Caineda lugar a otro caso de
alisamiento del resultado. Hay una caida importdateesultado simulado, en relacion
al real, siendo el mismo mas negativo hasta el .284@ situcion se invierte en los afos

2011 y 2012, cuando el deterioro del Fondo de Coimsupera a la amortizacion.

En resumen, tras analizar el supuesto planteadcel eque he continuado con la
amortizacion del Fondo de Comercio en el period0528012, se producen dos
situaciones en las empresas analizadas:

Por un lado, en Amadeus It Holding, S.A. y en Aeihfraestructuras, S.A., la
amortizacion simulada del Fondo de Comercio es mgye los deterioros reales
registrados. Esta situacion provoca que, tantmet® de Comercio simulado como el
resultado simulado sean menores que los reales.

Por otro lado, en Services Point Solutions, S.A.,Deoleo, S.A. y Promotora de
Informaciones, S.A., la simulacion de la amortidacidel Fondo de Comercio se
mantiene por debajo del registro real del detem@oalor del mismo hasta el afio 2010,
cambiando de sentido en el 2011 y 2012, por sdeterioro del Fondo de Comercio
mayor que los valores de la amortizacion simulada.

Segun parece, en épocas de bonanza, en las qeaemnaocen deterioros de valor del
Fondo de Comercio que superen la cuantia de lataamén simulada, dicha
amortizacién simulada produce una reduccion det&ate Comercio y del Resultado
del Ejercicio, sin embargo, en épocas en las cuasepérdidas por deterioro de valor
del Fondo de Comercio son considerables, paranigsesas estudiadas, la simulacion
realizada refleja valores mejores que los realesidfinitiva, la amortizacion da lugar a

un alisamiento del resultado.
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5. Conclusiones finales

A lo largo del trabajo se ha intentado examinamglacto que el tratamiento contable
del Fondo de Comercio ha tenido sobre las cifrfegjaelas en los estados financieros de
cinco empresas espafiolas cotizadas en la BolsaadddVEN particular he examinado
las concecuencias que se derivan del cangue se produce con la aplicacion
obligatoria de las NIC en el 2005.

Tras estudiar las definiciones dadas por diferemttsres y la evolucion seguida por la
normativa contable relacionada con el Fondo de @@mehe comentado las distintas
posturas relacionadas con la amortizacion o noFdedo de Comercio asi como la
conveniencia de cada una de ellas.

Posteriormente, hemos visto la evolucion seguida gdoFondo de Comercio, la
amortizacion o no del mismo y el reconocimientodtgkrioro de valor en las empresas
eligidas y hemos estudiado la repercusion en daulRelo del Ejercicio y la
Rentabilidad.

Por ultimo, se ha planteado un supuesto en ekgbendo de Comercio se amortizaba
desde el 2005 hasta el 2012 para poder comprobafll@&ncia de la misma en la
evolucion del Fondo de Comercio y en el Resultadegercicio.

A partir del analisis realizado hasta el momentpartir de los comentarios generales
de cada apartado del trabajo, daré respuesta aulestiones planteadas en la
introduccion.

Cabe tener en cuenta que de ninguna manera temgociim de generalizar las
conclusiones a todas las empresas sino simplerdantena opinidn propia sobre lo que

podria estar ocurriendo en las cinco empresasialegi
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Como ya hemos visto en el epigrafe en el que hadasel deterioro del Fondo de
Comercio y en el supuesto realizado, las empresaizadas coinciden en que en los
ultimos ejercicios reconocen las cuantias de aeternas importantes que dan lugar a
una disminucién mayor del resultado que el que ymibh una supuesta amortizacion
del Fondo de Comercio. Una posible explicacion aseriie las empresas estan
retrasando el reconocimiento del deterioro de vaer Fondo de Comercio, con
respecto a la evolucion desfavorable de los refdtateniendo que reconocer todo el
deterioro en unos pocos ejercicios, cuando se caduas expectativas de flujos de caja
futuros producidos por las Unidades Generadordsfeletivo. Esto quiere decir que la
nueva normativa permite mayor discrecion a la ditet motivo por el que se retrasa el
reconocimiento del deterioro de valor del FondoGienercio, y esto se traduce, en
muchos casos, en una mayor volatilidad del resultad

A favor de la amortizacion del Fondo de Comercipadria decir que, en las empresas
seleccionadas, aplicando la normativa actual, cuwasel consolida la trayectoria
negativa de los resultados, el reconocimiento @térgbro supone una disminucion
adicional de dicho resultado. Sin embargo, la azewion del Fondo de Comercio, por
ser obligatoria, disminuye linealmente el resultémtos los periodos, evitando que se
acumule el deterioro en unos pocos ejercicios yizaado las fluctuaciones que
provoca en el resultado. En definitiva, la amodi@a del Fondo de comercio provoca
un Alisamiento del Resultado, es decir, en épouasds lo reduce y en épocas malas lo
aumenta.

Ademas, como hemos visto las mayores adquisicignesvas combinaciones de
negocio), llevadas a cabo por las empresas eledidassido a partir del 2005-2006,

periodo que coincide con la aplicacién obligatakdas NIC.
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Esto podria ser una coincidencia o bien se podniggr que el hecho de no tener que
amortizar el Fondo de Comercio favorecio a la r@pidon que estas empresas han
decidido crecer por no tener que afrontar el gagte supone tener que amortizar

obligatoriamente todos los periodos.

Dicho esto, debido a la infinidad de casos a amalza pesar de las conclusiones
sacadas del estudio de un pequefio grupo de empedsaatamiento contable del

Fondo de Comercio sigue siendo una cuestion alziattdbate.
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