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Estudio sobre la calidad de la informacion financiera Empresa Medcom Tech. S.A. en el gjercicio 2020

Resumen

La sociedad Medcom Tech, S.A. y el grupo en que se integra esta sociedad y sus
sociedades dependientes, tienen como objeto social la distribucion de material médico

para el tratamiento e intervencion de lesiones traumatoldgicas.

Tanto el informe del auditor respecto a las cuentas anuales individuales como
consolidadas presentan opiniones modificadas. Entre las salvedades que recogen estos
documentos destacamos la sefialada en ambos informes por el no deterioro de los
créditos procedentes de la venta de sociedades en Republica Dominicana en 2019. Esta
falta de registro por parte de la sociedad y del grupo habria reducido sus reservas de
2020, ocasionando una fuerte reduccién del patrimonio neto de la sociedad y del grupo,
e incluso que la primera estuviese en causa de disolucién, segun la Ley de Sociedades
de Capital.

Tanto por la situacion de disolucion de la sociedad dominante comentada anteriormente,
como por las pérdidas que ha tenido el grupo y la sociedad en 2020, entre otros
aspectos, los informes de auditoria recogen parrafos dedicados a enfatizar sobre las

dudas existentes en la aplicacién del principio de empresa en funcionamiento.

En nuestra opinién, la sociedad ha aplicado correctamente el conjunto de la normativa

contable.

Para finalizar, las diferencias entre la normativa internacional y el PGC son
principalmente, el no reconocimiento, por parte de la normativa nacional, de las 5 fases
que sefala la NIIF 15 para reconocer el ingreso. Ademas, la normativa internacional
indica que se reconoce el ingreso cuando se transfiere el control sobre el bien, el PGC
comenta que se hard cuando se transfieren los riesgos y beneficios inherentes de la

propiedad del bien.

Palabras clave: Informes de auditoria, normativa contable, NIIF 15, Plan General de
Contabilidad

Numero de palabras: 14.251
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Abstract

The corporate purpose of Medcom Tech, S.A. and the group in which this company and
its subsidiaries are integrated is the distribution of medical material for the treatment and

intervention of traumatological injuries.

Both the auditor's report on the individual and consolidated annual accounts present
modified opinions. Among the qualifications included in these documents, we highlight
the one indicated in both reports due to the non-impairment of receivables from the sale
of companies in the Dominican Republic in 2019. This lack of recording by the company
and the group would have reduced its 2020 reserves, leading to a sharp reduction in the
net worth of the company and the group, and even to the former being in a situation of
dissolution, according to the Capital Companies Act.

Due to the dissolution of the parent company mentioned above, as well as the losses
incurred by the group and the company in 2020, among other aspects, the audit reports
include paragraphs dedicated to emphasising the doubts that exist in the application of

the going concern principle.

In our opinion, the company has correctly applied all accounting standards, however, the

equity situation raises our doubts.

To conclude, the differences between international standards and the Spanish GAAP
are mainly the non-recognition, by national standards, of the 5 phases indicated in IFRS
15 for recognising revenue. In addition, international standards state that revenue is
recognised when control over the asset is transferred. According to the Spanish GAAP
states that it is recognised when the risks and rewards of ownership of the asset are

transferred.
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1. Introduccidén

Nuestro objetivo en este trabajo es analizar la calidad de la informacion financiera de la
empresa Medcom Tech, S.A. en el ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2020, tanto
en lo referente a las cuentas individuales, como a las consolidadas del grupo en que se
integra Medcom Tech S.A. y como se informa en los anexos | y Il de la memoria
consolidada, las siguientes sociedades dependientes y asociada:

Tabla 1 Perimetro de consolidacion

METODO INTEGRACION USADO SOCIEDADES PERIMETRO CONSOLIDACION

Mctpor, Unipessoal, L.d.a
SOCIEDADES DEPENDIENTES Método integracion global Medcom Flow, S.A.U
Medcom Science S.L.

SOCIEDADES ASQOCIADAS Método puesta en equivalencia Medcom Advance, S.A.

Fuente: elaboracion propia a partir de datos obtenidos de cuentas anuales del grupo Medcom Tech. para 2020.
Es necesario analizar la calidad de la informacion para garantizar la utilidad de esta para

los distintos usuarios. La presencia de fraude puede ocasionar que los usuarios tomen

decisiones erréneas.
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Para realizar este analisis, comprobaremos la informacién contenida en las cuentas
anuales a 31 de diciembre de 2020, presentadas ante la Comisién Nacional del Mercado
de Valores (entre otros reguladores). Dichas cuentas anuales contienen, seglin se
sefala en las mismas: los 5 estados financieros exigidos por la normativa contable
(balance, pérdidas y ganancias, memoria, estado de cambios en patrimonio neto y el
estado de flujos de efectivo). También analizaremos otra informacién complementaria
como el informe emitido por un auditor independiente, informe de gobierno corporativo

y el informe de gestion.

Durante el trabajo trataremos de contestar a las siguientes preguntas: cual es el objetivo
de la empresa y como trata de conseguirlo y si las politicas contables son acordes a la
normativa aplicable.

2. Caracteristicas de Medcom Tech, S.A.

Medcom Tech S.A., segun se sefiala en su web corporativa, fue constituida en el afio
2001 como una sociedad anénima con la finalidad de comercializar productos de cirugia

ortopédica, traumatologia, neurocirugia y anestesia.

La compafiia comenta sobre su negocio a través de su perfil en el BME Growth que:
“esta distribuida en 4 lineas de negocio: trauma y biomateriales (productos
reconstructivos traumatologicos para extremidades superiores e inferiores, junto con
sustitutivos 6seos); columna (implantes para el tratamiento de desérdenes de la
columna vertebral); ortopedia (prétesis de rodilla y cadera) y cifoplastia (procedimiento

quirargico para el tratamiento de fracturas vertebrales con aplastamiento)”.

En su seccion del BME Growth, también se sefiala que su modelo de negocio es obtener

contratos de distribucion en exclusiva con distintos fabricantes de productos médicos.

El marco normativo para la formulacion de las cuentas anuales viene detallado en la
nota 2 de la memoria individual. En esta seccion se sefiala que la sociedad aplica el
conjunto de la normativa sobre informacion financiera espafiola, destacando el Codigo
de Comercio, el Plan General Contable, la Ley de Sociedades de Capital, asi como el

conjunto de legislacion mercantil y normativa contable.
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Por otro lado, para las cuentas consolidadas, 1a nota 3 de su correspondiente memoria
muestra el mismo marco normativo para la elaboracion de la informacién financiera que
ya comentamos anteriormente para la sociedad individual. A mayores, en el marco
normativo de las consolidadas se incluye las Normas para la formulacién de Estados

financieros Consolidados aprobados por el decreto 1159/2010.

En la nota 19 de memoria individual se informa acerca de las siguientes operaciones y

saldos con partes vinculadas.

Tabla 2 Operaciones con partes vinculadas

Ejercicio 2020
| - Euros
; Servicios Ingresos
Ventas -

‘ prestados | financieros
Medcom Flow, S.A.U. I - | ssess| 240256
Medcom Advance, S.A ' - 2.508 |
Metpor, Unipessoal, L.d.a J_ 518,849 290,120 | - |
Total B |  s18849] 348616 zdn.zsﬁ-l

Fuente: cuentas anuales individuales de Medcom Tech, S.A.
Tabla 3 Saldos con partes vinculadas

Saldos al 31.12. 2020 Activo/{pasivo)

Saldos deudores Saldos acresdares
Ventas y Compras y

Concepto SeTViCios Créditos servicios Préstamos

Medcom Flow, S AU, (nota 8) - 7.203.538 - -

Medeom Advanes, S.A, 3,000 - - -

Metpor, Unipesscal, L.d.a. - - (379.910) -
Administradores (nota 9.2) = = . (300.000)
Tatal empresas grupo y asociadas 3.000 7.203.538 (379.910) (300,000)

Fuente: cuentas anuales individuales de Medcom Tech, S.A.

Las operaciones con partes vinculadas en la empresa analizada se deben a
transacciones entre la sociedad analizada y sociedades en las que Medcom Tech, S.A.
posee el control o influencia significativa. Las entidades con las que realizé operaciones

y son consideradas vinculadas en 2020 por Medcom Tech S.A. son: las sociedades
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dependientes Medcom Flow y Mctpor Unipessoal y la sociedad asociada Medcom

Advance.

Entre las partes vinculadas también se incluyen a las personas fisicas que pueden
ejercer influencia significativa sobre la compafia analizada. Los administradores que,
como comentaremos posteriormente, también poseen una participacion importante en
la sociedad, son partes vinculadas. Todas las transacciones con partes vinculadas son

valoradas a valor mercado.

Como se muestra en las tablas anteriores, las operaciones con partes vinculadas se
deben a la compra y venta de bienes, a la prestacion de servicios, a la obtencién de
ingresos financieros y a préstamos obtenidos y concedidos. En el caso de los ingresos
financieros, en la memoria individual se detalla que se deben a los intereses que
Medcom Flow debe pagar por los créditos que Medcom Tech, S.A. le ha concedido y
que en 2020 suman aproximadamente 7,2 millones de euros. Sin embargo, tal como se
sefiala al final de la nota 19 de la memoria individual, tanto los créditos concedidos como
los intereses que devengan se encuentran totalmente deteriorados debido a que los

administradores consideran que su valor recuperable es cero.

El siguiente saldo mas importante, con un importe de aproximadamente 380 mil euros,
es el correspondiente a las deudas que la sociedad Medcom Tech S.A. mantiene con
Mctpor Unipessoal. Este saldo acreedor fue generado por las compras de bienes y

contratacion de servicios que la sociedad analizada realiz6 a su sociedad dependiente.

Para terminar, en 2020, dos de sus administradores otorgaron a la sociedad Medcom

Tech S.A. dos préstamos valorados en 200 mil y 100 mil euros respectivamente.

2.1. Factores relevantes sectoriales y normativos

Tal como comentamos anteriormente, Medcom Tech, S.A. esta orientada a la venta de
material quirdrgico a los hospitales de Espafia. Cabe recordar que aproximadamente un
70% del gasto sanitario en Espafa es de caracter publico, es decir, es probable que el
principal cliente del sector sea el sector publico, lo que otorgaria al mercado el caracter
de oligopsonio, es decir, un mercado de posibles compradores muy concentrado, por lo
tanto, existiria un grado de competitividad muy elevado a la hora de conseguir contratos

de suministro.

Debido a lo anterior, debemos sefialar la importancia de dominar el mercado a través

de sus productos, bien por ser los mejores del sector (en calidad o en precio), por ser
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los mejores vendiendo o en poseer una amplia gama de productos (para aumentar las

posibilidades de éxito).

Para conseguir lo primero es relevante tener contratos con los mayores productores y
preferentemente de exclusividad (para no tener que competir con el mismo producto con
varias empresas). Para lo segundo, es importante recalcar que los productos quirdrgicos
no son productos de masas, sino que se dirigen a un publico muy especifico (los
médicos), por ello el éxito del marketing se centra en lograr organizar y asistir a los

mayores congresos y conferencias sobre medicina traumatoldgica.

En relaciéon con el tercero, es necesario conseguir establecer contratos con la mayor
cantidad de productores posibles y de los mas variados. Lo Ultimo requiere una
capacidad de analisis de las nuevas lesiones y enfermedades de cara a orientar sus
ventas (e intentar lograr los contratos) hacia el tratamiento de aquellas patologias
extendidas, pero con pocas alternativas de tratamiento.

Los productos que la sociedad trata de vender son considerados como un material
sensible. Por ello, de cara a garantizar la calidad y seguridad de estos, la Union Europea
establecio a través del Reglamento (CE) n.° 2017/745 sobre productos sanitarios un
sistema de homologacion estricto, sin la cual no es posible comercializar ningun
producto. En la siguiente imagen resumimos los pasos a seguir para conseguir la
homologacion del material mas béasico, que segun el grupo y el tipo de material puede

ser todavia mas estricto.

Figura 1 Proceso homologacion productos sanitarios en la Union Europea

Obtener licencias fabricante,
comercializador y distribuidor

Evaluacidn clinica Ensayo en laboratorio

Implantamos sistema Hoja Técnica con gestion

Oninee nezififeen e calidad segun ISO 13485 de riesgos

Ya podemos vender

Fuente: Omologic (2022).
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Tanto el establecimiento de este sistema de homologacion, como la implementacion de
las normas de calidad I1SO, introducen el riesgo en el sector de que, una vez conseguido
un contrato de distribucion con un proveedor, las autoridades sanitarias no autoricen su

comercializacion.

2.2. Operaciones de la sociedad

El modelo de negocio de la sociedad se basa en obtener contratos de exclusividad con
fabricantes de material médico y recibir comisiones por sus ventas. El principal riesgo
de este modelo se basa en que la sociedad esta sujeta a la incertidumbre en el
cumplimiento de los contratos y continuidad de las relaciones con sus proveedores,
pues existe la posibilidad de que el fabricante no prolongue el contrato a su

vencimiento, o incluso lo rescinda.

Un ejemplo de materializacién del riesgo por la rescision de los contratos que
mantiene la sociedad con sus clientes, comentada anteriormente, la vemos en la nota
2.9 de la memoria individual, en donde se sefala que un cliente decidié poner fin al
contrato que habia firmado con Medcom Tech S.A. Por la rescision de este contrato la
sociedad analizada perdi6 el 24% de sus ingresos respecto a la cifra correspondiente

de 2019, segun se comenta en la memoria individual.

2.3. Estructuras de gobierno y propiedad

Segun lo dispuesto en la Circular 3/2020, apartado segundo de BME MTF Equity, las
sociedades cotizadas deben publicar la relacion de personas (fisicas e institucionales)
que poseen mas del 5% de su capital social de manera anual. Al observar la
comunicacion emitida por la sociedad vemos una gran concentracion de la propiedad

de la empresa, pues el 80% del capital esta controlado por solo 4 accionistas.

Tabla 4 Accionistas con mas de un 5% del capital social

D. Juan Sagalées Manas 38,20%
D. Néstor Oller Bubé (Participaciones Indirectas) 26,18%
o (%) Santi 1990, S.L. 16,88%
e (") Lucky Town, S.L. 9,30 %
D. Alejandro Roca de Vifals Delgado 9.35%
Technical Minds Investment, S.L. 6,75 %

Fuente: comunicacién de informacion relevante presentada a la CNMV el 5 de enero de 2022.

*Seguln se sefiala en la comunicacion Néstor Oller controla el 26,18% a través de las dos sociedades a continuacion

Francisco Javier Taibo Borrazas
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El consejo de administracion, tal como se indica en la web corporativa, esta formado por
5 personas. Al comparar el listado de directivos con el comunicado de grandes
accionistas, vemos que 2 de estos son titulares del 47% del capital social de la empresa
(Juan Sagalés y Alejandro Roca). Con esto podemos intuir que el consejo de
administracién tiene una capacidad importante de ejecutar sus decisiones sin
preocuparse en exceso por la Junta de accionistas, pues tienen un porcentaje de voto

cercano a la mayoria absoluta.

El hecho de que la junta de accionistas casi esté controlada por directivos resta
capacidad fiscalizadora a este organismo, pues la falta de independencia respecto al
consejo de administracion supone que las personas que toman las decisiones de la
empresa también aprobaran las cuentas anuales. El principal peligro de esta auto
revision por parte de los administradores esta en que pueden tomar decisiones que
pueden perjudicar a la empresa 0 a los pequefios accionistas sin que estos puedan

impulsar medidas para garantizar sus intereses, salvo en su caso, mediante via judicial.

También vemos que, salvo Technical Minds Investmet con apenas un 6,75 % de las
acciones, no hay inversores institucionales entre los inversores con mas de un 5% (hay
posibilidad de que los haya entre accionistas minoritarios, pero en todo caso su
capacidad de control estaria limitada). Segun Reiteraga y Cheng (2001) “... Los
resultados confirman que los inversores institucionales con capacidad de control y mas
concretamente, aquellos que ejercen activamente el mismo limitan el uso de los ajustes
por devengo para manipular el resultado, puesto que estdn mas interesados en la
evolucién a largo plazo de la compafia que en los beneficios a corto plazo... “. Es decir,
la ausencia de fondos de inversion o de pensiones entre los accionistas mayoritarios
estaria restando ojo critico ante posibles manipulaciones, y aumentando el riesgo de

alteracion de las cuentas para mejorar el presente resultado.

2.4. Tipos de inversiones

La compafiia realiza 3 tipos de inversiones: inversiones en inmovilizado intangible,

inversiones en inmovilizado material e inversiones en activos financieros
2.4.1. Inversion en inmovilizado intangible

Tabla 5 Situacion inmovilizado intangible
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Saldos Amortizacion acumulada valor neto contable
{ en miles) 2019 2020[Adquisiciones 2019 2020|Diferencia 2019 2020|Diferencia
Investigacion y desarrollo 60,00 60,00 0,00 26,70 32,70 6,00 33,30 27,30 -6,00
Propiedad industrial 50,50 51,71 1,21 22,58 27,77 5,19 27,92 23,94 -3,98
Aplicaciones informaticas 825,40 836,74 61,34 574,31 661,72 87,41 251,09 225,02 -26,07
Total intangible 935,90 998,45 62,55 623,59 722,19 98,60 312,31 276,26 -36,05
Fuente: elaboracion propia a partir de datos de cuentas anuales individuales de Medcom Tech, S.A.
Como podemos observar en la nota 5 de la memoria individual, las inversiones que la
sociedad ha realizado en inmovilizado intangible se dividen en tres cuentas:
investigacion y desarrollo, propiedad industrial y aplicaciones informaticas. Sin embargo,
la mayor parte del saldo de la partida se corresponde al de las aplicaciones informaticas.
Este epigrafe, también es el que muestra méas diferencia con respecto al afio 2019, pues
se ha visto incrementada en un importe superior a 60 mil euros. A pesar del alta, el valor
neto contable de esta cuenta disminuye respecto al ejercicio anterior debido a que el
importe de las amortizaciones es superior a las adiciones realizadas.
2.4.2. Inversion en inmovilizado material
Leyendo la nota 6 de la memoria, podemos comprobar gque la situacién del inmovilizado
material de la sociedad es la siguiente.
Tabla 6 Inmovilizado material de la sociedad
Saldos Amaortizacion acumulada Valor neto contable
{ en miles) 2019 2020|Entradas y salidas 2019 2020|Diferencia 2019 2020|Diferencia
instalaciones técnicas 253,19 253,19 0,00 107,07 167,22 80,15 146,12 85,97 -60,15
utillaje y mobiliario 4.229,05 5.387,21 1.158,15 2.990,74 3.478,62 487,38 1.238,32 1.908,59 670,27
Equipos de informacion 213,28 231,09 17,81 197,74 205,13 7,39 15,54 25,96 10,42]
Elementos de transporte 174,67| 52,42 -122,25 150,12 52,42 -97,69 24,56 0,00 -24,56
otro inmovilizado material 267,609 267,609 0,00 175,472 151,694 16,22 52,14 75,92 -16,22
inmovilizado en curso 0| 48,137 48,14 0 0 0,00 0,00 48,14 48,14
Total inmovilizado material 5.137,80| 6.239,66 1.101,86 3.621,14 4.095,09 473,95 1.516,67 2.144,57 627,91

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de cuentas anuales individuales de Medcom Tech, S.A.

Como podemos observar, la partida mas importante es la correspondiente al utillaje y
mobiliario, con un valor neto contable de casi 2 millones, que contrasta con la
insignificancia, en comparacion, del resto de partidas. Esta partida ademas es la Unica
gue presenta un gran crecimiento en términos absolutos durante 2020 respecto a 2019,
como se muestra con la diferencia de mas de 670 mil euros en el valor neto contable
entre ambos ejercicios. Este aumento se debe, conforme se muestra en la memoria
individual, a la adquisicion de instrumental para el desarrollo de la actividad de la

sociedad.

La suma de inmovilizado material que hemos calculado anteriormente no coincide con
el balance de la sociedad individual, donde figura por 2,09 millones. Esta diferencia,

segun se informa en la nota 6 de la memoria individual, se debe a que en 2020 la

Francisco Javier Taibo Borrazas

13




Estudio sobre la calidad de la informacion financiera Empresa Medcom Tech. S.A. en el gjercicio 2020

sociedad ha deteriorado la partida “otras instalaciones técnicas, utillaje y mobiliario” en
53 mil euros aproximadamente.

Para terminar, el apartado de “hechos posteriores al cierre del ejercicio” de la memoria
individual, informa acerca de un acuerdo con sus proveedores firmado a principios de
2021. La memoria individual, en relacién con el inmovilizado material, indica que se
espera una reduccion de esta partida consecuencia de la inversion, por parte de los

proveedores, en el instrumental necesario para alcanzar las ventas.

2.4.3.Inversion en instrumentos financieros

Como sefala la nota 4.5 de la memoria individual, los activos financieros se dividen en
los siguientes epigrafes.

Tabla 7 Activos financieros

Epigrafe Descripzion \aloracion posterior
Betivos surgidos de la venta de bienes
y prestacion de semvicios, También
aquellos que no tienen un arigen
Préstamos wpartidas 2 cobrar | comercial pero que no son derivados
ni =8 negocian en un mercado activa,
Se cobran enuna cuantia fija
determinada previamente

A coste amortizado. Es decir valor

de la contraprestacion entregada

menos pagos del principal v de las
intereses recibidos.

& valor razonable con cambios en
cuenta de pérdidas v ganancias.
Ez decir, los cambios en el valar
Betivos financieros Se espera su enajenacidn enelcorta | razonable de estos activas ze
mantenidos para negociar plazo. registran coma un ingresa (los
aumentos del valor razonable) o
ur gasta [las reduciones] del
ejercicia.

Seincluyen todas las inversiones en
empresas enlas que la socidad
Medcom Tech 5.4, posee el contral
[dependientez)], enlas que pueda

Par su coste, minorado, en su
caszo, por el importe acumulado
de las conrecciones valorativas

por deteriora. Dichas
correcciones se caloulan
como la diferencia entre suvalar
en libros v elimporte recuperable.

Inyersiones eninstrumentos
de patrimonia de empresas del

. ) ejercer una influencia significativa
grupea, asociadas v multigrupo

[azociadas]y aquellas en donde en
virtud de acuerdo se ejerce un contral
conjunta [multigrupa)

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de cuentas anuales individuales de Medcom Tech, S.A

La sociedad presenta los siguientes saldos en los activos financieros.
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Tabla 8 Inversiones financieras a largo plazo.

Euros
31/12/2020 | 31/12/2019 |
Activos mantenidos para negociar 49.601 49.654
Inversiones mantenidas hasta el vencimiento 305 305
Fianzas 561.176 184.304
Creditos concedidos a partes vinculadas (Notas 18.2 y 19) - 80.100
Préstamos y partidas a cobrar 2227015 1.715.532
Total 2.838.997 2.029.895
Fuente: cuentas anuales individuales de Medcom Tech, S.A
Tabla 9 Inversiones financieras a corto plazo
Euros

31/12/2020 | 31/12/2019

Activos mantenidos para negociar 1.278 1.379
Fianzas 94.101 3.377
Otros activos financieros - 80.820
Préstamos y partidas a cobrar (Nota 9.1) 3.938 | 602.652
| Total 129.317 688.228

Fuente: cuentas anuales individuales de Medcom Tech, S.A

Como podemos observar, en 2020, en términos absolutos destacan los préstamos y
partidas a cobrar con un saldo aproximado de 2,23 millones de euros. Este importe se
debe principalmente a la venta de dos sociedades en Republica Dominicana en 2018
por 2,45 millones conjuntamente. El pago de este importe debia hacerse de acuerdo
con un calendario de pago, entre 2018 y 2025. Consecuencia de esta venta, a finales
de 2019 la sociedad aln mantenia varios créditos a cobrar valorados en 2,27 millones
de euros, como se sefala en la memoria individual. Del total del crédito pendiente mas
de 1,7 millones de euros tenia un vencimiento superior al afio y mas de 600 mil a corto

plazo.

Sin embargo, las cuotas de 2019 fueron impagadas. Dado que los administradores no
esperan cobrar estos créditos en los proximos 12 meses, la sociedad ha reclasificado

deuda a corto plazo como deuda largo plazo, es decir, mas de 600 mil euros que en
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2019 estaban a corto plazo, en 2020 estan a largo plazo. Este ajuste permite explicar el
aumento del epigrafe “préstamos y cuentas a cobrar a largo plazo” desde 1,7 millones
hasta 2,3 millones, asi como la fuerte bajada del saldo del préstamo a corto plazo desde

603 mil euros hasta apenas 34 mil euros.

También debemos recalcar que el auditor, en 2019, expresé una opinion modificada
acerca del saldo de estos créditos, pues al haber un riesgo de impago conocido se debid
deteriorar completamente. Es decir, como la sociedad no sabia ni cuando va a cobrar ni
si lo iba a hacer, deberia haber considerado que el valor recuperable de estos créditos
es cero y, por lo tanto, anotar un gasto adicional (valorado en 2,3 millones
aproximadamente) en la cuenta de pérdidas y ganancias. Como consecuencia del
menor resultado de 2019, en 2020, las reservas deberian haber sido 2,3 millones de
euros menores. A mayores, el resultado en 2020 deberia haber sido 90 mil euros

superior.

En relacién con las inversiones en empresas del grupo y asociadas la sociedad, en la

nota 8 de la memoria muestra la siguiente situacion.

Tabla 10 Inversién en empresas del grupo y asociadas

(en miles) 2019 2020|Diferencia

Participaciones en empresas del grupo 317 317 0
Créditos a empresas del grupo 6774 7203 429
Deterioro -7042 -7471 -429
Saldo 50 50 0

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de cuentas anuales individuales de Medcom Tech, S.A.

La sociedad divide este tipo de inversion en dos epigrafes, el primero
correspondiente a participaciones en empresas del grupo y asociadas y la segunda

partida, relativa a los créditos a empresas del grupo y asociadas.

Tabla 11 Valor participaciones

Valor participaciones Deterioro de participaciones Valor neto contable
2019 2020 2019 2020 2019 2020
Mctpor Unipessoal L.d.a 5.000 5.000 5.000 5.000
Medcom Flow 151.927 151.927 151.927 151.927 0 ]
Medcom Advance 45.000 45.000 45.000 45.000
Mecom science 115.916 115.916 115.916 115.916 0] 0]
Total 317.843 317.843 267.843 267.843 50.000 50.000

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de cuentas anuales individuales de Medcom Tech, S.A..
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Como vemos en la tabla anterior, las participaciones se dividen entre 4 empresas, sin
embargo, debido a su dudosa recuperabilidad, la sociedad ha procedido a deteriorar las

participaciones correspondientes a Medcom Flow y Medcom Science.
En relacion con los créditos a empresas del grupo, la situacion es la siguiente.

Tabla 12 créditos a empresas del grupo

{en miles) 2019 2020
Credito a Medcom Flow 6774 7203
Deterioro crédito a Medcom Flow 6774 7203
Valor neto contable 0 0

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de cuentas anuales individuales de Medcom Tech, S.A.

Podemos observar en la tabla que solo mantiene créditos en favor de Medcom Flow por
7,2 millones. Sin embargo, tras analizar la recuperabilidad, la empresa los ha

deteriorado completamente.

2.5. Estructura de la entidad y financiacion

Analizando el balance de la sociedad observamaos que posee un volumen de pasivos de
17,8 millones de euros aproximadamente. Estos saldos se reparten casi a partes iguales
entre deuda a corto y a largo. La deuda a corto se corresponde principalmente con

deudas con proveedores.

A priori, viendo la estructura no parece indicar un elevado riesgo teniendo en cuenta que
su fondo de maniobra es positivo. Sin embargo, leyendo el informe de auditoria del
ejercicio pasado (2019) podemos observar que alguno de estos pasivos posee
covenants, es decir clausulas contractuales que en caso de impago o no cumplir con las
ratios estipuladas permitiria a los acreedores exigir la totalidad de la deuda en el corto
plazo. La nota 13 de la memoria individual, indica que las clausulas afectan a 4,739

millones de euros de los pasivos no corrientes y 677 mil de los pasivos corrientes.

Tabla 13 Patrimonio neto y pasivos de la sociedad individual

(en miles) 2019 2020|Diferencia

Patrimonio neto 3.477 2.079 -1.398
Pasivo corriente 7.920 8.592 672
Pasivo no corriente 6.207 9.214 3.007
Total 17.604 19.885 2.282
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de cuentas anuales individuales de Medcom Tech, S.A.

Ademas, como podemos observar en la tabla anterior, el patrimonio neto en 2020 se vio
reducido en 1,4 millones consecuencia de las pérdidas que la sociedad individual ha
tenido en dicho ejercicio. Para restablecer el resultado y la liquidez de la sociedad, se
han solicitado diversos créditos adicionales, entre otros aspectos como reducir gastos y
solicitar periodos de carencia en el pago de los préstamos ya concedidos, tal como se
muestra en la nota 2.9 de la memoria individual. Estos préstamos han provocado un
incremento de las deudas de la sociedad, principalmente las que poseen un vencimiento

a largo plazo, habiendo sido clasificados como pasivos financieros.

La sociedad en la nota 4,5 de la memoria informa que la sociedad considera pasivos
financieros los débitos originados por la actividad comercial y aquellos que, sin ser
originados por la compra de bienes y servicios para la actividad, no son derivados
financieros. Tanto en el caso de pasivos financieros originados por la actividad comercial
como cuando no son generados de esa forma, la valoracién inicial de los débitos se
obtiene segun el valor razonable de la contraprestacién entregada. De manera posterior,
el valor de los pasivos se actualiza segun el método del coste amortizado. Es decir,
tomando el valor inicial y restando los pagos del principal de la deuda y de los intereses

ya realizados.

Analizando el balance de la sociedad encontramos dos tipos de pasivos principalmente.
En primer lugar, los préstamos, que se tratan de créditos concedidos a la sociedad por
distintos acreedores como entidades de crédito y otros pasivos financieros, con un saldo
conjunto y aproximado de 8,7 millones a largo plazo y 1,8 millones a corto plazo, tal

como se informa en la nota 13 de la memoria individual.

Tabla 14 Deudas con entidades de crédito y otros pasivos financieros

» Euros |
No corriente
| Corriente 2022 20 2_3 N 2024 2025 Total
Préstamos T82.066| 1.004,353 1,133,520 780.787 155,718 | 3.083.378
Deudas con entidades de crédito ) 782.066 | 1.004.353 | 1.133.520 | 789.787 155,718 | 3.083.378
Otmf'_pa"gi."f?s financieros 1.029.591 | 1.363.447 1.551 918 2.161.570 582221 5.659.156
Otros pasivos financieros 1.029.591 | 1.363.447| 1.551.918 2.161.570 582.221 | 5.659.156
Total a 31 de diciembre de 2020 1.811.657 | 2.367.800 | 2.685.438| 2951357  737.939] 8.742.534

Fuente: cuentas anuales individuales de Medcom Tech, S.A.

En segundo lugar, nos encontramos la deuda con acreedores comerciales y otras

cuentas a pagar, que se corresponde principalmente con la deuda con los proveedores.

Francisco Javier Taibo Borrazas

18



Estudio sobre la calidad de la informacion financiera Empresa Medcom Tech. S.A. en el gjercicio 2020

Teniendo un saldo registrado como pasivo a corto plazo cercano a los 5,4 millones de

euros.

La nota 13 de la memoria individual informa que, en 2020, la sociedad incrementé el
saldo de su pasivo no corriente en aproximadamente 3 millones de euros. Este aumento
estuvo originado por, entre otros aspectos, la obtencion de dos préstamos otorgados
por parte del Institut Catala de Finances valorados en 750 mil y 1,55 millones
respectivamente. El primer préstamo comienza a amortizarse a partir de noviembre de
2021 de manera mensual hasta 2025, es decir, la gran mayoria del préstamo estaria
clasificado como deuda a largo plazo, salvo dos cuotas que lo estarian a corto plazo. En
relacion con el segundo préstamo, de 1,55 millones, en la memoria individual leemos
que comienza a amortizarse a partir de enero de 2022 hasta 2025, por lo que estaria
clasificado en su totalidad como deuda largo plazo.

Al mismo tiempo se amortiz6 anticipadamente tres préstamos previos con este
organismo, que segun la memoria individual a finales de 2019 ascendian a 600 mil euros
aproximadamente, que, salvo algunas cuotas valoradas en 40 mil euros, tenian un
vencimiento superior al afio. Consecuencia de esta operacion, la deuda con este
organismo se habria visto incrementada en 1,7 millones, desde los 600 mil euros en
2019 hasta los 2,23 millones en 2020. Esta deuda esta clasificada, segun la memoria,

como “otros pasivos financieros”.

La diferencia entre el incremento de la deuda de 1,7 millones con el Institut Catala de
Finaces y los casi 3 millones que aument6 el pasivo no corriente entre 2019 y 2020 se
deben principalmente a un aumento de los préstamos con entidades de crédito en casi
600 mil de euros, 262 mil euros a deudas con partes vinculadas y casi 200 mil a deudas
con Certior Credit Oportunities Fund. Las deudas con partes vinculadas se
corresponden a dos préstamos de 200 mil y 100 mil respectivamente, que dos de sus

consejeros han otorgado a la sociedad.

Tabla 15 Distribucion de otros pasivos financieros

I o F ._ } Euros

Corriente - No corriente o
i 2022 | 2023 2024 2025 | Toml

Institut Catala de Finances 31.250 555.013 561.868 568.854 544721 2.230.456
Econocom 42.581 - - - - -

Certior Credit Opportunities Fund ky y

Resiliance Partners Debioo 1. S.A 11 181.547 771.576 953.123 1.565.231 - 3.289.931
Deudas con K2M 762.812 - - - - -
Deudas con partes vinculadas 37.500 75.000 75.000 75.000 37.500 262.500
Gastos de formalizacion de deuda | (26.099) | (38.141) (38.073) (47.517) - (123.731)
Total otras deudas | 1.029.591 ‘ 1.363.448 1.551.918 2.161.568 582.221 | 5.659.156 |
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Fuente: cuentas anuales individuales de Medcom Tech, S.A.

En relacién con los pasivos financieros, la nota 13 de la memoria también informa sobre
un proceso de reestructuracion de deuda que la sociedad inici6 en 2018 con las
entidades de crédito con las que mantenia deudas. Dicho acuerdo de reestructuracion
esta sujeto a distintas clausulas, entre ellas: se debe cumplir el plan de negocios y se
debe transmitir el control de Medcom Flow, Medcom lItalia, Medcom Advance y MCT

SEE, DOOQ, o bien disolverlas y liquidarlas.

En relacion con la ultima obligacion, el control sobre Medcom Advance fue transferido
en 2019. En el caso de Medcom Flow, esta sociedad permanece controlada por Medcom
Tech S.A. Sin embargo, tal como seflalamos anteriormente, la participacién que la
sociedad poseia de Medcom Flow ha sido totalmente deteriorada, debido a que como
se informa en la memoria individual, se estdn buscando compradores y mientras no
haya un interesado, la actividad de la filial ha sido reducida. Para terminar, Medcom
Italia fue liguidada en 2019 y MCT SEE, DOO vendida en 2018.

El cumplimiento de estas obligaciones esta respaldado por las siguientes garantias

indicadas en la nota 13 de la memoria individual.

Tabla 16 Garantias ofrecidas en la reestructuracion de deuda
El cumplimiento de las obligaciones de este acuerdo marco estdn aseguradas mediante las siguientes garantias:

- Las garantias ya otorgadas anteriormente a favor de las entidades financieras con cardcter previo a la
reestructuracion de la deuda.

- Garantia solidaria prestada por las sociedades Medcom Tech, S.A., Mctpor, Unipessoal, Lda, Medcom Flow,
S.AU. y Medcom Advance, S.A.

- Derecho real de prenda de primer rango sobre las acciones de las sociedades dependientes Medcom Flaw,
S.AU. y Medcom Advance, S.A., con una responsabilidad méaxima de 9.620.507 euros.

- Derecho real de prenda de primer rango sobre la participacion de la sociedad dependiente Medcom Science,
(=]

Fuente: cuentas anuales individuales de Medcom Tech, S.A..

Estas se resumen en que, si no se cumple con las obligaciones detalladas anteriormente
acerca de cumplir el plan de negocios y deshacerse del control de alguna de sus
sociedades dependientes, los acreedores pueden exigir el pago a las sociedades que
otorgaron su garantia solidaria. Ademas, las acciones que la sociedad posee en
Medcom Advance, Medcom Flow y Medcom Science pueden retenerse hasta que se
cumpla con la obligacion (hasta un maximo de 9,62 millones de euros en el caso de las

dos primeras y toda la participacion que la sociedad posee en la ultima).
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Los instrumentos de patrimonio son todo aquel instrumento financiero que estan
registrados en el patrimonio neto de la sociedad. Este tipo de instrumento financieros es

otra de las vias de financiacion de la sociedad y se dividen en los siguientes epigrafes.

Tabla 17 Instrumentos de patrimonio

Epigrafe Valoracién posterior
Se registran en patrimonio neto de la sociedad por
el valor de la contraprestacion recibida,

Instrumentos de capital

emitidos por la sociedad o
descontando los gastos de emision

Acciones propias Valor de la contraprestacion entregada. Se
adquiridas por la sociedad| registran como un menor valor del patrimonio

Fuente: elaboracion propia a partir de cuentas anuales individuales de Medcom Tech, S.A.

La nota 4.5 de la memoria individual también informa que el resultado de operaciones
de venta, de adquisiciones realizadas, emisiones de instrumentos de patrimonio nuevos
0 amortizaciones de los ya emitidos, nunca se registra en la cuenta de pérdidas y

ganancias, sino que se hace directamente en el patrimonio neto de la sociedad.

Tabla 18 Resumen instrumentos de patrimonio

{En miles) 2019 2020
Capital social 132,18 132,18
Prima de emision 20.750,82  |20.750,82
Reserva legal 139,28 139,28
Acciones propias -830,43 -933,09
Total instrumentos de patrimonio  |20.191,85 20.089,19

Fuente: elaboracion propia a partir de cuentas anuales individuales de Medcom Tech, S.A.

En la nota 11 de la memoria individual, se informa acerca de los siguientes instrumentos
de patrimonio. Como podemos apreciar, no existen diferencias entre el ejercicio 2019 y
2020, excepto por el aumento de las acciones propias en posesion de la sociedad. El
saldo de las acciones propias es el resultado del producto entre el nimero de acciones
gue posee la sociedad y el precio de cotizacion en el BME Growth a 31 de diciembre.
Entre 2019 y 2020, la cotizaciéon de las acciones de Medcom Tech, S.A. descendi6 21

céntimos por accion (desde 3,52 €/accién hasta 3,31 €/accion). Sin embargo, en ese
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mismo periodo la sociedad adquirié en torno a 46 mil acciones adicionales, causando el

aumento del valor de este epigrafe (y, por tanto, la reduccién del patrimonio neto).

El epigrafe méas relevante en términos absolutos es la prima de emision. La memoria
individual informa que se trata del resultado de las ampliaciones de capital acontecidas
en 2009, 2012, 2017, 2018 y 2019. En estas operaciones, la sociedad habria calculado
la prima de emisién como la diferencia entre el valor de las nuevas acciones y el nominal
de estas. En 2020, el nominal de las acciones se sitlla en 0,01 euros por accién y la

suma de todas las acciones a valor nominal forman el capital social de la sociedad.

2.6. Seleccion, adaptacion y cambios en politicas contables de la
empresa y del sector

Segun indica la nota 4 de la memoria, la sociedad aplica las politicas y formas de registro
contables sefialadas en el Pan General de contabilidad. A continuacién, sefialaremos
aquellas politicas contables aplicadas a distintos epigrafes que a nuestro juicio son
cuantitativamente mas relevantes, omitiendo aquellas politicas aplicadas al inmovilizado
material, el inmovilizado intangible y los instrumentos financieros que ya hemos
mencionado anteriormente. Entre las partidas mas importantes nos encontramos las
existencias, la politica de reconocimiento de ingresos y de gastos o el reconocimiento

de provisiones.

2.6.1. Existencias

En la valoracion del inventario, tal como se comenta en la nota 4.6 la sociedad toma
como valor de sus existencias el menor entre el valor de adquisicién (o produccion) y el
precio de venta menos los costes de venta. Este epigrafe de las cuentas anuales esta
sujeto a correcciones valorativas cuando el valor neto realizable, es inferior a su valor
contable. Cuando no se conoce el valor de coste individualizado se utiliza el coste medio

ponderado.
2.6.2. Principio de devengo

En el registro de los ingresos y gastos se aplica el principio de devengo, imputandolos
cuando se produce la corriente real de bienes y servicios que representan, con
independencia del momento en que se produzca la corriente financiera 0 monetaria
derivados de ellos. Los ingresos se registran por el valor razonable de la

contraprestacion recibida, deducidos descuentos e impuestos.
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El reconocimiento de los ingresos procedentes de la venta de bienes se realiza en el
momento en que se transfieren los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad del
bien. Los ingresos por prestacién de servicios son registrados segun el grado de

realizacion al cierre del ejercicio, siempre y cuando pueda estimarse con fiabilidad.
2.6.3. Provisiones

Las provisiones son pasivos que resultan indeterminados en cuanto a su importe o a la
fecha en que se cancelaran. El registro de estas se realiza segun el valor actual de la
contraprestacion a entregar para cancelar los pasivos.

2.7. Evolucion financiera de la sociedad

Para conocer la situacién financiera actual de la sociedad es necesario conocer como
ha operado en el pasado, pues muchos de los problemas financieros actuales se pueden

deber al efecto de decisiones pasadas.

El primer indicador que vamos a analizar para conocer el histérico de la compaiiia es el
ROA (ratio entre resultado del ejercicio y los activos totales). A través de las siguientes
tablas observamos como desde 2008 la rentabilidad que la empresa obtiene de sus
activos mantiene una tendencia descendente y de manera continuada desde 2018 la
empresa tiene una rentabilidad negativa (como consecuencia de las pérdidas en el

resultado del ejercicio).
Tabla 19 ROA VS Interés medio 2008-2020

2008 2009 2010 2011 2012 2013
ROA 8,28% 11,59% 6,77% 0,64% 1,34% 2,70%
Interés medio 3,65% 5,67% 3,91% 4,62% 7,95% 5,16%
Diferencia ROA e interés medio 4,63% 5,92% 2.86% -3,98% -6,61% -2,46%

2014 2015 2016 2017 2018 20158 2020
ROA 1,87% 1,05% 0,02% 0,04% -73,74% -7,89% -6,79%
Interés medio 4,97% 4,45% 4,86% 4,73% 6,22% 8,75% 5,20%
Diferencia ROA e interés medio -3,10% -3,40% -4,84% -4,69% -79,96% -16,64% -11,99%

Fuente: elaboracion propia a partir de datos extraidos SABI.

Otro punto para tener en cuenta en las tablas anteriores es que la sociedad ha tenido
un interés medio (calculado como el cociente entre los gastos financieros y los pasivos)
con una tendencia creciente. Destacamos, sobre todo, desde 2017, con unas peores
condiciones de financiacion que la media del mercado, superando en 2020 en casi un 2

% a este.
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Figura 2 Comparacion tipo interés Medcom Tech, S.A.y media del mercado
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos del SABI (Medcom Tech, S.A.) y del Banco de Espafia (mercado).

*Para el interés de mercado se han tomado como referencia los créditos no hipotecarios con un vencimiento superior a

5 afios valorados a diciembre de cada afio

La tendencia ascendente del tipo de interés de las deudas de Medcom Tech, S.A. (sobre
todo teniendo en cuenta la tendencia descendente del interés de mercado) podria
indicar un crecimiento de la desconfianza acerca de la rentabilidad y sostenibilidad de
la empresa por parte de las entidades financieras sobre todo a partir de 2017. Este
crecimiento de la desconfianza podria venir por la continua caida del fondo de maniobra
(diferencia activo corriente y pasivo corriente) de la compafia desde 2012, lo que
indicaria una menor capacidad (aun siendo capaz, al permanecer positivo) para afrontar

los pagos con vencimiento inferior al afio.

Figura 3 fondo de maniobra Medcom Tech, S.A
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Fondo de maniobra
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos del SABI.

Tal como vimos en la tabla 18, el interés medio que ha pagado por sus pasivos ha sido
sustancialmente superior a la rentabilidad de sus activos desde el 2011. Este hecho

podria indicar un endeudamiento excesivo dada la estructura de activos de la compaiiia.

Una de las principales causas podria ser una serie de equivocaciones por parte de los
administradores en la seleccion de las inversiones, al elegir aquellas poco rentables.
Esta causa se consolida como la mas probable si observamos el aumento continuado
del activo no corriente en la figura 4 y que este aumento no se tradujo en un aumento
de la capacidad de la empresa para generar un mayor resultado de explotacion
(sefialado en la figura 5)

Figura 4 Activos Medcom Tech, S.A
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Fuente: elaboracién propia a partir de datos del SABI.

Figura 5 Resultado de explotacion Medcom Tech, S.A
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos del SABI.
Para terminar de analizar el histérico, observamos como el resultado del ejercicio se

mantiene con una ligera tendencia descendente. Sin embargo, lo mas llamativo son las
enormes pérdidas registradas en el ejercicio 2018.
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Tal como vemos en la tabla 16, ese afio se registré un deterioro de participaciones en
empresas (de Medcom Flow y Medcom lItalia) por 11,6 millones. El deterioro de
participaciones viene provocado segun el PGC porque el valor contable es superior a

su valor recuperable. El auditor externo sefiald ese afio que no pudo comprobar si el

deterioro habia sido imputado al afio correspondiente.

Analizando la memoria de los distintos periodos observamos que, en 2018, la empresa
inicio un proceso de reestructuraciéon de deuda. Por ello, en periodos anteriores, la
empresa podria tener incentivos para tratar de mantener unos activos y resultados

sobrevalorados, de cara a ganar fortaleza en una futura negociacion con los acreedores

o0 incluso evitar la negociacion.

Figura 6 Resultado ejercicio y flujo explotacion
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Fuente:elaboracién propia a partir datos SABI.

Tabla 20 inversiones en empresas del grupo y deterioro de estas

2011 2012 2013
Deterioro
participaciones
empresas del
gurupo 0 0 0
Inversiones en
empresas del grupo 15 219 1824

Fuente:elaboracién propia a partir datos SABI.

Flujo explotacion
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3. Riesgos significativos en las cuentas de Medcom Tech,
S.A.

La NIA 315, en su apartado 25, sefiala que los riesgos de incorreccion pueden referirse
tanto a los estados financieros como a las afirmaciones acerca de saldos de
transacciones e informacion que la sociedad debe revelar (por ejemplo, a través de

notas de la memoria).

El apartado 28 de la NIA 315, sefiala que se considerard como un riesgo significativo,
al menos los riesgos de alteraciobn de los estados financieros, cuando existan
acontecimientos y operaciones complejas y/o muy relevantes, en caso de tratarse de
operaciones con personas (fisicas o juridicas) que de alguna forma estén vinculadas
con la sociedad, aquellas partidas que necesitan de estimaciones calculadas con un
cierto componente subjetivo por parte de la direccibn y sea un acontecimiento
extraordinariamente inusual. Teniendo en cuenta todas estas consideraciones, y al
analizar las cuentas anuales del grupo Medcom Tech, S.A., nos encontramos con los
siguientes riesgos.

3.1. Impacto COVID-19 en el grupo

La distribucién de los ingresos del grupo entre cada una de las lineas de negocio es la

siguiente.

Tabla 21 Peso facturacion por negocio

Peso facturacidn por negocio

Facturacion 2020 (en Diferencia 2019-
Negocio Facturacion 2019 (en miles) % sobre total miles) % sobre tota 2020 (en miles)
Columna 12706 45,35% 4945 25,23% -7761
Articulaciones 3707 13,23% 3582 18,27% -125
Biologicos 11536 41,17% 10864 55,42% -672
Anestesia 71 0,25% 211 1,08% 140
Total 28020 100,00% 195602 100,00% -8418

Fuente: elaboracién propia a partir de datos obtenidos de cuentas anuales del grupo Medcom Tech, S.A. para 2020.

Como podemos observar, la facturacion correspondiente a la linea de columna sufrié en
el afio 2020 un descenso hasta apenas un 39% del valor equivalente en 2019. Segun
se sefiala en la nota 3.9 de la memoria consolidada, el gran culpable de esta reduccion

es el COVID-19. En esta, se indica que, debido a la situacion sanitaria, gran parte de las
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operaciones quirtrgicas de columna han sido pospuestas, provocando el impacto
comentado anteriormente. Ademas, segun se indica en la nota 3.4 de la memoria
consolidada, la situacion pandémica ha obligado a los administradores a revisar la
recuperabilidad de determinados activos, algo que todavia estan haciendo en la
actualidad. Consideramos el impacto del COVID-19 un riesgo significativo, pues se trata

de un factor ajeno a la sociedad, y sobre todo muy inusual.

3.2. Riesgo relativo a inversiones en empresas del grupo

El grupo tiene registrado en su balance inversiones en empresas del grupo por 4
millones de euros. Sin embargo, tal como se sefiala en la carta de los accionistas, el
EBITDA (es decir, los beneficios antes de amortizaciones, intereses y deterioros) es el

siguiente.

Tabla 22 EBITDA empresas del grupo

El EBITDA del Grupo se muestra a confinuacion:

Miles de Euros 2019 2020
Imperte neto de la cifra de negocio 22.256 18.564
EBITDA MEDCOMTECH INDIV 1772 1.069
EBITDA MCTPOR 595 169
EBITDA ITALIA -13 0
EBITDA MEDCOMFLOW 92 20
EEITDA A TERCEROS 2.262  1.218
Yes.Mas 10,2% 6 6%

Fuente: cuentas anuales del Grupo Medcom Tech.a 31 de diciembre de 2020.

Como se observa, el EBITDA de una de las sociedades del grupo es negativo. El valor
de la filial italiana es O (se ha mantenido para garantizar la comparabilidad entre
ejercicios, pues esta participacion fue liqguidada en 2019) y el de las otras dos, aunque
positivo, ha sufrido un descenso durante el Gltimo afio. Teniendo en cuenta que una vez
gue se han afiadido amortizaciones, intereses y deterioros, estos valores deberian ser
aun menores, puede haber dudas sobre si la valoracién de las participaciones es
adecuada o en contraposicion deberian anotarse deterioros y minorarse. Consideramos
este riesgo como relevante debido a que se trata de empresas vinculadas y a que puede

resultar complejo de valorar.
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Otro punto para tener en cuenta es lo descrito en la nota 14 de la memoria, que sefiala
que, para lograr el acuerdo de reestructuracion en 2018, la empresa debe vender su
participacién en estas o0 bien debe dar entrada a un inversor nuevo que financie la
actividad: en Medcom Advance (entré un nuevo inversor en 2019), Medcom Flow
(todavia no ha podido), MCT Republica Dominicana (vendida en 2019) y Medcom ltalia
(liguidada en 2019). En caso de no lograrlo en alguna de ellas debe disolver y liquidar
la filial. En lo referente a Medcom Flow, debido a no haber logrado vender su
participacion, puede indicar que su valor registrado es superior al posible valor razonable
que deberia tener y, por lo tanto, esta se podria tratar de una partida sobrevalorada.

3.3. Existencias del grupo

Tal como se observa en el balance consolidado, el grupo posee un volumen de
existencias en inventario valorado en 6 millones, siendo aproximadamente el 28 % del
activo. Este volumen tan relevante genera un riesgo debido al impacto de posibles
fraudes en el reconocimiento de estas, que segun informa la memoria en su nota 5.7 se
hace a precio de adquisicion aplicando coste medio ponderado. Un posible fraude podria
deberse por reconocer existencias como suyas cuando no tienen el control efectivo de
los bienes o por imputar gastos que no le corresponden. Consideramos este riesgo

como importante debido a la significatividad de la cuenta.

3.4. Deudores y otras cuentas a cobrar del grupo

El grupo posee registrados en su balance unos saldos por deudores valorados en 9,16
millones, valor que fue incrementado en 1 millén adicional con respecto al valor de 2019
(a pesar de gue las ventas se han reducido en el mismo periodo). Este valor resulta
particularmente relevante si lo comparamos con la cifra de negocios. Haciéndolo vemos
como las cuentas a cobrar supone casi la mitad de las ventas realizadas (valoradas en
18,5 millones). Debido a la significatividad de la cuenta podriamos considerar este riesgo
como significativo, sin embargo, cabe recordar que sus clientes son hospitales en
Espafa, donde segun el ministerio de sanidad, el 70% del gasto sanitario es publico. Es
decir, cabe la posibilidad que una parte muy importante de esos saldos sean con la
administracion publica, la cual posee un riesgo de insolvencia menor que el sector

privado.

3.5. Fuerte reduccion en el patrimonio neto del grupo
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Durante el ejercicio 2020, el grupo ha reducido su patrimonio neto en casi 1,9 millones
de euros, suponiendo una reduccién con respecto al 2019 del 32%. Teniendo en cuenta
que el grupo a 31 de diciembre de 2020 posee un patrimonio neto de 4,015 millones de
euros y 1,838 millones de euros de pérdidas durante 2020, conviene valorar el riesgo

de incumplimiento del principio de empresa en funcionamiento.

Este riesgo esta sefialado por el grupo en la nota de la memoria 3,7 en donde ademas
de valorar la existencia de este, también recoge una serie de acciones mitigantes que
ha adoptado la empresa para evitar el desequilibrio patrimonial (segun la Ley de
Sociedades de Capital cuando el patrimonio neto supone menos de dos tercios del
capital social), en el peor del caso la disolucién (cuando patrimonio neto es inferior a la
mitad del capital social) o el concurso de acreedores (voluntario u obligado por algun
acreedor tras un impago).

Consideramos este riesgo como significativo debido a sus enormes implicaciones en el

futuro de la empresa y sobre todo a tener efectos econémicos muy relevantes.

3.6. Impacto de los riesgos en el informe de auditoriay en las cuentas
anuales

Los riesgos comentados anteriormente podrian tener un impacto en el informe de

auditoria por las siguientes situaciones:
3.6.1. Opinién y fundamento de la opinién

Si una vez realizados los trabajos de auditoria, y sobre todo teniendo en cuenta los
riesgos comentados anteriormente, considerdsemos que se esta incumpliendo la
normativa sociedad debe aplicar y siempre y cuando el importe de este incumplimiento
supere nuestro limite de materialidad o no podamos obtener evidencia de la operacion,
deberemos emitir una opinién modificada (con salvedades por incorreccién o limitacién
al alcance, denegada o desfavorable). La emisién de esta opinion afectara tanto al
apartado opinion en donde expresaremos nuestro juicio, como al fundamento de la

opinién en donde motivaremos nuestro criterio.
3.6.2. Parrafo incertidumbre empresa en funcionamiento

Tal como comentamos anteriormente, la empresa ha visto reducido significativamente
su patrimonio neto como consecuencia de, entre otros aspectos, las enormes pérdidas
que ha arrastrado en los Ultimos ejercicios. Teniendo en cuenta esta situacion, y debido

a la obligacién legal sefialada por el articulo 363 de la Ley de Sociedades de capital, de
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disponer de un patrimonio superior a dos tercios del capital social (para evitar
desequilibrio) o superior a la mitad del capital social (para evitar disolucion), el parrafo

en el informe de auditoria dedicado al criterio contable empresa en funcionamiento.

La incertidumbre sobre el principio de empresa en funcionamiento se puede tratar en el
informe de dos formas, segun la compafiia afronte y comunique el riesgo. Sila companfia
informa adecuadamente tanto del riesgo como de los mitigantes que esta adoptando, el
parrafo en donde se informe sobre la incertidumbre del principio de empresa en
funcionamiento serd un parrafo de énfasis en donde el auditor se limite a llamar la
atencion del usuario sobre la nota de la memoria en la que figura dicha informacion. En
este caso, el auditor no debera modificar su opinién. El auditor debera emitir una opinion
modificada acerca de esta situacion en caso de que la compafiia no informe de esta

situacion o no haya adoptado mitigantes.
3.6.3. Cuestioén clave de auditoria

La NIA 701 indica que el auditor debera incluir cuestiones clave cuando existan aspectos
que, a su juicio profesional, hayan sido mas significativos durante el encargo de
auditoria. La normativa internacional de auditoria considera como significativas aquellas
areas que presenten un elevado riesgo de existir incorrecciones, aguellos aspectos en
el registro contable que hubiesen requerido de cierta subjetividad por parte de la

direccién y/o en lo referente al analisis de operaciones muy relevantes.

Las cuestiones clave se sefialaran siempre y cuando, los asuntos que contemplan en
esta seccion del informe no hayan sido tratados en otros apartados del informe. En caso
de haberse ya mencionado anteriormente en el informe, se limitara a indicar que no

existen otras cuestiones distintas a las ya comentadas.

La trasposicion de la normativa internacional a la normativa espafiola realizada por el
ICAC, diferencia entre cuestiones clave de auditoria y aspectos mas relevantes de
auditoria (AMRA por sus siglas). La principal diferencia entre ambos es el tipo de entidad
a la que se aplica, discerniendo entre las que son de interés publico (que deben sefialar
de manera obligatoria cuestiones clave) y las que no lo son (que sefialaran AMRA o

podran de manera voluntaria sefialar cuestiones clave).

De acuerdo con el apartado 3.5 de la Ley de Auditoria de Cuentas, Medcom Tech, S.A.
es una entidad de interés publico ya que sus acciones cotizan en el BME Growth, antiguo
Mercado Alternativo Bursétil, y pertenece al segmento de empresas en expansion. Por

lo tanto, el informe de auditoria debe incluir la seccién de cuestiones clave de auditoria.
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3.7.Informes de auditoria y comparacion entre ejercicios

En este aparado analizaremos los informes emitidos por el auditor externo de la
sociedad en los Ultimos afos, los compararemos y comprobaremos las implicaciones en

la contabilidad.
3.7.1.Salvedades en el informe de auditoria

En el informe de auditoria de 2020 realizado tras analizar las cuentas anuales
individuales, al igual que ocurre con el realizado para las cuentas consolidadas, el
auditor expresa una opinion modificada, consecuencia de salvedades por existencia de

incorrecciones contables materiales y limitaciones al alcance.

En el apartado Fundamento de la opinién con salvedades del informe de auditoria sobre
cuentas individuales, el auditor recoge 2 salvedades por incorrecciones relacionadas

con los siguientes aspectos.

La primera, vendria provocada por la venta de las dos sociedades en Republica

Dominicana por 2,45 millones conjuntamente el 19 de diciembre de 2018.

Los compradores acordaron pagar las cantidades en un calendario pactado que, como
sefiala el auditor, fue incumplido en 2019. El calendario sefialaba la obligacion de pagar
0,6 millones en 2020y 1,7 millones en los préximos afios. En el 2020, la sociedad estaba
intentando recuperar el importe que los deudores no pagaron en 2019 ni en 2020,
ascendiendo a 0,65 millones. En la nota 9 de la memoria individual, los administradores
indican que no esperaban recuperar nada de ese importe en los proximos 12 meses.
Ademas, aunque como se informa la memoria, en el contrato de venta existe una
clausula que permite resolver el contrato de venta, los administradores han decidido no
aplicarla. En relacién con este aspecto, el auditor comprobé que la sociedad no habia
deteriorado los créditos a cobrar referentes a la venta. El auditor de cuentas cuantifica
el deterioro no practicado en 2,3 millones de euros que debié haberse registrado en
2019, momento en el que se conocio el riesgo de impago. La segunda salvedad se debe
a una reclasificacion de deuda no realizada que ya se habia reflejado en el informe de
auditoria de 2019. Esta salvedad vendria causada por la existencia de covenants
financieros presentes en un acuerdo de reestructuracion de deuda, es decir, una
clausula que permitia a los acreedores exigir el pago anticipado de la totalidad de los
créditos ante un impago. Segun el auditor, “se dieron supuestos que dieron la potestad
de exigir la devolucién inmediata de la totalidad del importe pendiente de pago asociado

a dichos contratos”. Por ello, en aplicacién del principio de prudencia del Plan General
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Contable, la sociedad debi6 reclasificar 5,6 millones de deuda a largo plazo como deuda

a corto plazo.

Sin embargo, tal como sefiala la nota 13 de la memoria, el 17 de agosto de 2020 se
llegd a un acuerdo con los acreedores para la dispensa del pago de cuotas entre
septiembre de 2020 y 2021 y evitar la reclasificacion. Esta salvedad fue incluida, pues
tal como informa el auditor, este hecho tiene un efecto sobre la comparabilidad entre

datos del periodo actual y el anterior.

En el informe de auditoria sobre las cuentas consolidadas, nos encontramos 3
salvedades. La primera, corresponderia a la influencia en las cuentas consolidadas de
la salvedad por incorrecciones descrita en el analisis del informe de cuentas
individuales, en relacién con la reclasificacion de deuda. Dicha salvedad seria

exactamente igual a lo descrito anteriormente, en cuanto a razon y cantidad.

La segunda es una limitacion al alcance sefialada en el informe del afio 2020, el auditor
expresa que el hecho descrito tiene un efecto sobre la comparabilidad entre datos del
periodo actual y el anterior. Dicha salvedad tiene su origen en el informe emitido en
2018. En el informe de correspondiente al ejercicio finalizado ese afio se indica que no
fue posible analizar si el deterioro registrado en ese afio en determinados activos de la
sociedad dependiente Medcom Flow, creados por la activacion de gastos de
investigacion y desarrollo, fue registrado en el periodo que correspondiente o se imputd

en su totalidad al ejercicio 2018.

La ultima salvedad es una limitacion al alcance. Esta estd provocada por la
imposibilidad, por parte de los auditores, de evaluar el valor recuperable de la
participacién en Medcom Advance. Segun dispone la nota de la memoria consolidada
2.3, en 2019 esta sociedad, que entonces era dependiente, realizé una ampliacién de
capital para dar entrada a nuevos accionistas, en la cual Medcom Tech S.A. no ejercio
su derecho de suscripcion preferente. Esta operacién ha hecho que esta sociedad
hubiera pasado de ser dependiente a asociada respecto al grupo, consecuencia de
haberse diluido su participacion desde el 85% de las acciones controladas por el grupo
hasta el 41%. Esta reduccion obligdb a la sociedad a consolidar las cuentas de la
asociada por el método de puesta en equivalencia en lugar del método de integracion
global, tal como se sefiala en las notas de la memoria 2.1 y 2.2 de la memoria

consolidada. La imposibilidad de analizar el valor recuperable de la participacidn por

parte de los auditores se podria deber a que, segun sefiala el grupo en la nota 9, los
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administradores a 31 de diciembre de 2020 todavia se encontraban analizando Ia
recuperabilidad del fondo de comercio que dicha participacién tenia implicito. Este

hecho puede indicar que esta limitaciéon al alcance se debe a la reciente ampliacién de

capital.
3.7.2.Cuantificacion de la salvedad y reflejo contable

Como comentamos anteriormente y segun recoge el auditor en su informe, en relacion
con la primera salvedad comentada, el deterioro por el impago en el afio 2019
provocaria una reduccion del resultado en 2019 por 2,3 millones, y por traslado una
reduccién de las reservas de 2020 por la misma cantidad, ademas de un aumento del

resultado de 2020 en 90 mil euros.

Para evitar la opinion modificada acerca de este concepto, la sociedad debi6 realizar los
siguientes asientos contables, suponiendo que la asignacién del deterioro se haga en
proporcion al volumen de cada tipo de crédito, es decir, 24,45% de 2,3 millones (0,563
millones) para reducir el valor del crédito a corto plazo y 75,55% de 2,3 millones a largo
plazo (1,736 millones). En ambaos casos, al ser un error del ejercicio pasado, se cargaria

contra una cuenta de reservas voluntarias.

Tabla 23 Asientos a registrar para evitar salvedad por deterioro de créditos

N2 de cuenta {en miles) D H
113 Reservas voluntarias 582,30
598 Deterioro de valor de credito a corto plazo 585,35
113 Reservas voluntarias 1714,65
298 Deterioro de valor de credito a largo plazo 1714,65

Fuente: elaboracion propia.

En relacion con el aumento de 90 mil euros del resultado, el auditor no sefiala la causa
concreta y nosotros desde nuestra posicion externa, es decir, sin poder analizar la
documentacion de la empresa, no nos es posible determinar como seria el ajuste. Lo
anico que sabemos es que la cuenta 129 (resultado del ejercicio) tendria un saldo

acreedor en 90 mil euros.

La salvedad por la no reclasificacion, al haber sido resuelta durante 2020, no afectaria
a las cuentas anuales de 2020. Sin embargo, para que los ejercicios 2019 y 2020 sean

comparables, la empresa tendria que analizar la necesidad de reformular las cuentas
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individuales de 2019. Esta préactica estd motivada por la necesidad de incluir el siguiente

asiento contable.

Tabla 24 Asiento reclasificacion

Numero de cuenta (en miles) D H
170 Deudas con entidades de credito a largo plazo 5590
520 Deudas con entidades de credito a corto plazo 5590

Fuente: elaboracién propia.

Teniendo en cuenta los ajustes comentados nos encontramos que el balance quedaria

expresado de la siguiente forma:

Tabla 25 Comparacion balance antes y después de los ajustes

Reflejado Tras ajuste

BALAMCE [en miles) 2019 2020 2019 2020

Activo no corriente 3.934 5.276 2.219 3.561

Inversionesfinancieras a largo plazo 2.029 2.838 314 1.123

Otros activos no corrientes 1.805 1.438 1.905 2,438

Activo Corriente 13.665 14.608 13.084 14.113

Inverziones financieras 3 corto plazo 688 129 103 -255

Ctros activos corrientes 12.981 14.475 12.981 14.478

Total Activo 17.603 15.584 15.303 17.674
Patrimonio neto 3.477 2.079 1.177 -121 —

Resultado -1.385 -1.349 -3.689 -1.259

Reservas 3.009 3.063 3.009 763

Otro patrimonioc neto 1.857 365 1.857 365

Pazivo no corriente 6.206 5.214 616 5.214

Pazivo corriente 7.919 8.592 13.509 2.592

Total pasivo 14.125 17.306 14.125 17.306

Total pasivo y patrimonio neto 17.603 19 5884 15.303 17 674

Fuente. Elaboracién propia a partir de datos de las cuentas anuales individuales.

Lo mas llamativo de la situacién tras los ajustes es la situacién del patrimonio neto en el
ejercicio 2020. Al ser inferior, este valor al capital social (cuyo saldo en 2020 es de 132
mil euros) estaria en causa de disolucién segun el articulo 363 de la Ley de Sociedades

de Capital.

Las limitaciones al alcance son sefialadas cuando no se ha podido obtener evidencia de
algun concepto, en este caso sobre el valor de la participacion de Medcom Advance y
los activos surgidos de la investigacion en Medcom Flow. Por esta situacion en la que
no conocemos la magnitud ni los epigrafes contables que deberiamos modificar para
evitar estas opiniones, no podemos sefialar ningin asiento contable para evitar las
salvedades en informe de cuentas consolidadas, ademas del ya comentado sobre el

deterioro de créditos.
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3.7.3.Incidencia de las salvedades en la opinion

La salvedad por el deterioro de las partidas cobrar por la venta de las sociedades en
Republica Dominicana ya fue incluida en el informe del ejercicio anterior, pero en
aplicacion del epigrafe 11 de la NIA 710, corresponde al auditor sefialar una salvedad
debido a la no correccién de esta. La segunda, por la no reclasificacion de la deuda, no
tendria incidencia alguna en las cuentas de 2020, puesto que se ha mencionado para

sefalar el efecto sobre la comparabilidad entre ejercicios y ya ha sido resuelta.

En el caso de las cuentas consolidadas, tendria incidencia en la opinion de este afio, la
relativa al valor de la participacion de Medcom Advance, haciendo que se emita una
opinibn modificada debido a la imposibilidad de obtener evidencia, en aplicacion
epigrafe 17 de la NIA 705.

La salvedad por la no dotacién del deterioro de los créditos a cobrar, incluida en el
informe de auditoria de las cuentas anuales consolidadas, tiene el mismo efecto en la
opinién del auditor que ya comentamos anteriormente. Pues, es una salvedad ya
incluida en el informe correspondiente a las cuentas consolidadas de 2019, y como el
grupo aun no ha registrado el deterioro ni ha conseguido cobrar los créditos pendientes,
se debe mantener la opinion modificada acerca de este error contable.

Por ultimo, la limitacién a alcance acerca del posible error al imputar el deterioro de los
activos de Medcom Flow, sefialada para mostrar el efecto sobre la comparabilidad del
ejercicio actual con los ejercicios anteriores, ha motivado que se mantenga una opinioén

modificada, pues en la memoria no sefiala ninguna resolucién acerca de este concepto.
3.7.4.Incertidumbre sobre el principio empresa en funcionamiento

Tanto en el informe de la sociedad individual como en el de las cuentas consolidadas

presentan el parrafo dedicado a la incertidumbre sobre empresa en funcionamiento.

En relacion con las cuentas de la sociedad individual, en aplicacion de epigrafe 22 de la
NIA 570, los auditores han comprobado que la sociedad ha informado correctamente de
la incertidumbre existente para continuar en funcionamiento, lo que ha conllevado que
en relacion con este aspecto no deben modificar su opinion.

Los factores que causan incertidumbre sobre la capacidad de la sociedad para continuar
con su actividad en los proximos 12 meses que como se describen en la nota 2.9 de la

memoaria son los siguientes:
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1) La pérdida anticipada de uno de sus principales clientes durante el ejercicio, que
suponia, segun se expresa en la nota, el 24 % de la cifra de negocios del ejercicio
anterior.

2) Se ha concurrido en perdidas recurrentes en los Ultimos ejercicios que minoran
el patrimonio neto de la sociedad.

3) Elimpacto del COVID-19 en sus ventas, pues al ser una empresa dedicada a la
venta de material quirdrgico orientado a columna y articulaciones, han sido muy
afectadas por los aplazamientos de operaciones consecuencia de la pandemia,
pues estas no han sido consideradas como inaplazables por los servicios
sanitarios.

4) Las pérdidas continuadas, ha conllevado una reduccion significativa de su caja,
por lo que debe solicitar préstamos para poder continuar su operativa.

Sin embargo, en el informe se recoge un riesgo adicional provocado por no dotar el
deterioro por el impago de la venta de las sociedades dominicanas. Tal como vimos
anteriormente, si la sociedad hubiese realizado la correccion del valor en el ejercicio

anterior, su patrimonio neto en el ejercicio actual seria negativo.

El auditor indica en el informe, que esta seria causa de disolucién, segun el articulo 363
de la Ley de Sociedades de Capital, que en su apartado e) sefiala que “sera causa de
disolucién de la sociedad por pérdidas que dejen reducido el patrimonio neto a una
cantidad inferior a la mitad del capital social, a no ser que este se aumente o se reduzca
en la medida suficiente, y siempre que no sea procedente solicitar la declaracion de

concurso”.

Cuando existen dudas sobre el uso del principio de empresa en funcionamiento, la
sociedad, ademas de informar sobre las cuestiones que motivan estas dudas, también
debe sefialar que acciones esta llevando a cabo para revertir la situacion de
incertidumbre sobre este principio contable. En la nota de la memoria individual 2.9 se
muestra que para restablecer el resultado y aumentar los ingresos ha adoptado las

siguientes medidas.

En primer lugar, ha firmado un nuevo contrato de distribucion en exclusiva para Espafia
y Portugal con un cliente aleman. Segun detallan en la memoria, el nuevo contrato les
va a generar nuevos ingresos que supliran los ingresos perdidos por la rescision del
contrato con el anterior cliente. Luego, han solicitado créditos adicionales para mejorar
su liquidez (se refieren a los préstamos por parte de sus consejeros y del Institut Catala

de Finances que ya comentamos anteriormente). Para conseguir reducir sus gastos, se
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informa que mantienen a parte de su plantilla en un ERTE. Finalmente, la nota de la
memoaria individual menciona que los administradores, de acuerdo con su plan de

negocios, esperan recuperar el nivel de ingresos de 2019 a mediados de 2022.

Los factores que causan incertidumbre sobre la capacidad del grupo para continuar su
actividad son los mismos que las que se recogen en las cuentas individuales (salvo en
lo referente al patrimonio neto negativo), habiendo una respuesta a estos exactamente
iguales, lo que nos muestra que los riegos del grupo se deben a la influencia de los

riesgos de la sociedad individual y dominante.
3.7.5.Materialidad

Si analizamos el volumen de activos, observamos que el grupo posee casi 24,5 millones
de euros en activos, mientras que la sociedad individual posee casi 20 millones. Debido
al importante peso de la sociedad individual en el grupo y a la similitud entre cuentas
consolidadas e individuales, nos centraremos Unicamente en la sociedad individual,

considerando que las conclusiones a las gue lleguemos también son aplicables al grupo.

A la hora de elegir una magnitud base, y tal como sefiala el apartado A3 de la NIA 320,
se debe elegir teniendo en cuenta los parametros que, ajuicio del auditor, sean de mayor
interés para los usuarios de la informacion financiera, teniendo en cuenta la naturaleza

de la entidad, estructura patrimonial y de los pasivos y la posible volatilidad.

Teniendo en cuenta estas caracteristicas del parametro base, nos encontramos con las

siguientes posibilidades:

Resultado antes de impuestos: si observamos en la cuenta de pérdidas y ganancias
vemos como, la sociedad obtuvo unas pérdidas de 1,35 millones en 2020 y 1,1 millones
en 2019. Debido a las pérdidas reiteradas no consideramos que este sea un parametro

adecuando para calcular la importancia relativa

Patrimonio neto: la sociedad muestra en el balance de situacion de 2020 un patrimonio
neto de apenas 2 millones. Tal como indicamos anteriormente, la sociedad ha tenido
pérdidas recurrentes que, en caso de continuar en ejercicios posteriores implicard seguir
minorando fuertemente el patrimonio neto. Consideramos que no es un parédmetro

adecuado debido a la posible volatilidad en los importes que puede acontecer.

Importe neto de la cifra de negocios: como sefala la sociedad en la nota 3.7 de la
memoria, debido al efecto de la pandemiay a la pérdida de su mayor cliente, la sociedad

ha reducido en el actual ejercicio su cifra de negocios tal y como refleja el epigrafe
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“Importe neto cifra de negocios” respecto 2019 por un importe de 3,5 millones. Sin
embargo, como sefialé la sociedad en la nota esperan recuperar la cifra de negocios
anterior a la pandemia en 2023. Por ello consideramos que la posible magnitud base
podria ser una media entre la cifra de negocios de 2020 y 2019, obteniendo un resultado

de 18,5 millones de euros.

Activos: observando la estructura de los activos, nos encontramos con gue una parte
importante se corresponde con existencias (28%) y deudores comerciales (37%)
mientras que el peso de los activos no corrientes es escaso (26%) en relacion con el
total de activos. Por esta razén, no consideramos que los usuarios puedan considerar

interesante comprobar esta magnitud como parametro base.

En el caso de Medcom Tech, S.A, se trata de una empresa cuya actividad principal es
la venta de material quirdrgico. Para calcular la materialidad hemos elegido como
magnitud base la media aritmética de la cifra de negocios de 2019 y 2020, siendo este

importe de 18 millones aproximadamente.

Como estamos utilizando una magnitud bruta, es decir sin aplicar ningan tipo de
correccion, el porcentaje aplicado deberia estar entre el 0,5y el 3%, del parAmetro base,
tal como sefala la guia de actuacién sobre importancia relativa o materialidad elaborada
por la Comisién Técnica y de Calidad del ICIJCE. Por otro lado, esta guia también indica
que el importe de la materialidad puede modificarse segun las condiciones de la
empresa. En el caso propuesto, podriamos sefialar un porcentaje bajo del 1,25 % de la
magnitud base debido la existencia de covenants financieros vinculados al cumplimiento
de determinadas ratios que recientemente han sido incumplidos y por estar inmerso en

un proceso de reestructuraciéon de deuda.

En aplicacion epigrafe 2 de la NIA 320, se debe analizar cada epigrafe individualmente
y de manera agregada para evaluar si existen incorrecciones o faltas de evidencia, que
puedan considerarse materiales, es decir superen la cifra de materialidad marcada. En
el caso de Medcom Tech, S.A, si se encuentra una incorreccion o falta de evidencia que
individual o colectivamente que superen 230.000 euros, cifra obtenida del producto entre
18,5 millones y 1,25%, el auditor comunicara a la direccion para que realice el posible

ajuste, en caso de no realizar el ajuste se deberéa sefalar en el informe de auditoria.

Mientras el auditor realiza el encargo, puede que haya incorrecciones contables que
sobrepasen el limite de la materialidad, es decir el limite para que una error u omision

contable se deba notificar a la direccion, pero que, por falta de tiempo, falta de recursos
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o cualquier otra causa no pudo detectar. Por esta razdn se introduce la materialidad de
ejecucion. La Comision Técnica y de Calidad del ICJE en su “Guia de actuacién sobre
importancia relativa o materialidad” sefiala que no deberia ser superior al 85% de la
materialidad. Es posible que teniendo en cuenta la situacién de la empresa esta cifra se

reduzca, para intentar ser prudentes ante determinadas contingencias.

Las situaciones que pueden motivar esta reduccion son: la rotacion de personas clave
como directivos, la existencia de un largo historial de deficiencias de control, la
existencia de un elevado numero de asuntos que requieren estimaciones o la

atomizacion de los puntos de venta.

En el caso de Medcom Tech, S.A, vemos una disminucion de las personas clave pues,
como observamos en la nota 19.1 de la memoria, la sociedad ha pasado de tener 5
miembros en la direccién a solo 4. Ademés, tal como comentamos anteriormente, en los
informes de auditoria de ejercicios anteriores existe un largo historial de incorrecciones
contables y limitaciones al alcance que pueden hacernos pensar en la deficiencia de los
sistemas de control. Por ello consideramos que la cifra de materialidad de ejecucion
deberia reducirse aproximadamente hasta el 60%, surgiendo la cifra de 140.000 euros.
Es decir, el auditor notificara a la direcciébn que debe realizar ajustes cuando existan
incorrecciones que superen esta cifra, en caso de no realizarlos debe sefialarlo en el

informe de auditoria.

Por ultimo, segun el apartado A2 de la NIA 450, es posible calcular la cifra por debajo
de la cual, las incorrecciones individuales son tan reducidas que ni siquiera de manera
agregada pueden suponer el sobrepaso de la materialidad, por ser incorrecciones
insignificantes. La NIA 450 no sefiala ningun valor, pero la Comisién Técnica y de
Calidad sefiala un rango entre 5-10 % de la materialidad para considerar que una

incorreccion es insignificante.

La Comisién Técnica recomienda que el valor tomado sea congruente con el resto de
los importes tomados en la materialidad y la materialidad de ejecucion. En el caso de
Medcom Tech, S.A, como en los otros parametros hemos escogido porcentajes bajos,
podriamos considerar que este umbral estaria en torno a 6 % de la materialidad, siendo
una cifra cercana a los 14.000 euros. Esta cifra indica que si existe una incorreccién por
debajo de ese importe la consideramos insignificante y que no va a contribuir a una

incorreccion material de manera agregada.
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3.8.Juicio personal sobre la calidad de la informacién
financiera de Medcom Tech, S.A.

Como hemos observado en apartados anteriores, la mala situacion econémica de la
compafia ha obligado al auditor a ser mas estricto con las posibles incorrecciones. Esta
rigurosidad creemos que esta aplicada de manera correcta pues consideramos que la
incidencia de un posible fraude en las cuentas podria ocasionar que determinados
usuarios (sobre todo acreedores de la compafiia) alteren sus decisiones a favor o en

contra la compafiia.

Al mismo tiempo consideramos que la compafiia nos genera bastantes dudas sobre las
implicaciones contables por la materializacion de los riesgos comentados anteriormente,

sobre todo en lo relativo a la situacion del patrimonio neto.

Descontando estas lagunas, el resto de la informacion contable estd presentada
adecuadamente y consideramos gue una persona con conocimientos contables es

capaz de comprender estos datos y la relevancia de las operaciones.

Por ultimo, en relacién con la rotacion obligatoria del auditor debemos remitirnos al
articulo 22 de la Ley 22/2015 de Auditoria de cuentas, en el que se sefialan 2 casos. En
el caso de ser una auditoria voluntaria no hay un periodo minimo de contratacién y en
el supuesto de ser obligatoria se sefiala un plazo minimo para la duracion del contrato

de servicios de auditoria de 3 afios y un maximo de 9.

Teniendo en cuenta la disposicion legal debemos leer al articulo 263 de la Ley de
Sociedades de Capital que expresa que una auditoria sera obligatoria cuando
sobrepase al menos 2 de los criterios a continuacion en dos afios consecutivos,

comenzando la obligacién de auditar a partir del segundo afio.

Tabla 26 Requisitos obligacion auditar

Medcom Tech
2019

Grupo Medcom
2019

Limite LSC 2020 2020

Ingresos

5,7 millones

22,2 millones

18,5 millones

20,1 millones

16,5 millones

Activos

2,85 millones

22,5 millones

24,5 millones

17,6 millones

19,38 millones

Mumero de empleados medio

50 empleados

118 empleados

102 empleados

108 empleados

92 empleados

Fuente: Elaboracién propia.

Como podemos observar tanto el grupo como la sociedad individual superan los tres
limites impuestos por la normativa, por ello es de aplicacion la legislacion sobre rotacion

para auditorias obligatorias.

Tabla 27 Rotacion de auditores
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Firma Primer ejercicio auditado Ultimo ejercicio auditado  Duracidn Cumple?
Grant Thorton 2021 - Vigente

Deloitte 2018 2020 3 afios Si

BDO 2009 2017 9 afios Si

Fuente: Elaboracién propia partir de datos del SABI.

Nota: Antes del 2009, la sociedad no estaba auditada.

Viendo la tabla observamos como ningun auditor ha permanecido mas de 9 afios ni

menos de 3 por lo que podemos indicar que esta hormativa se ha cumplido.

3.9.Revision y analisis de un area de importancia en la
sociedad. Cuentas con las administraciones publicas

La relacion que la empresa tiene con la administracion tributaria es muy importante,
debido a que el incumplimiento de la normativa fiscal puede ocasionar sanciones,

intereses y recargos que acabarian afectando a su situacion financiera.

La nota 14 de la memoria individual esta centrada en informar acerca de esta relacion.
En este epigrafe de la memoria individual podemos ver el estado de los saldos que el

grupo mantiene con la AEAT y la S.S.

Tabla 28 Saldos fiscales deudores y acreedores

- _ Euros
31/12/2020 31/12/2019

Activos por impuesto corriente 21.186 114.749

Otros saldos deudores 43.861 50.731,

Total saldos deudores 65.047 165.480

Hacienda Publica acreedora por retenciones IRPF 138.477 159.125

Hacienda Publica acreedora IVA 54.606 123.899
| Organismos de la Seguridad Social acreedores 109.390 111.800 |

Total saldos acreedores 302.473 394.824

Fuente: cuentas anuales individuales de Medcom Tech, S.A.

En primer lugar, hay que advertir que el periodo de liquidacion en la legislacion de la
Seguridad Social es mensual, finalizando el dltimo dia del mes en que se pagan los
salarios. En el caso de la AEAT, la legislacion fiscal establece que, para las grandes

empresas, es decir aguellas que tengan una cifra de negocios superior a 6 millones de

Francisco Javier Taibo Borrazas

43



Estudio sobre la calidad de la informacion financiera Empresa Medcom Tech. S.A. en el gjercicio 2020

euros (Medcom Tech, S.A. tiene una cifra de negocios en 2020 de 16,5 millones), es

decir, tanto la liquidacion del IVA como de las retenciones del IRPF es mensual.

Teniendo en cuenta esta aclaracion, podemos apreciar como la sociedad posee un
saldo acreedor de méas de 300 mil euros, correspondiendo 138 mil a las retenciones que
se han realizado a sus trabajadores, casi 55 mil al IVA repercutido a sus clientes y casi
110 mil por las cotizaciones sociales de sus trabajadores. Los valores son inferiores
respecto a los correspondientes del 2019, consecuencia de haber reducido la plantilla
de empleados (92 trabajadores en 2020 en lugar de los 108 en 2019) y a la caida en el

volumen de ventas.

En relacion con el saldo deudor se distribuye en dos conceptos. El primero relacionado
con el impuesto de sociedades o corriente, con un saldo de 21 mil euros. En el segundo
caso, se agrupan el resto de las deudas. En los dos casos supondria un derecho de

cobro frente a la administracion publica.

Tal como comentamos anteriormente, tanto los impuestos (salvo el de sociedades)
como las cotizaciones tienen un periodo de liquidacion mensual, por lo que los saldos

existentes son aquellos tributos que debian ser pagados en el mes de enero.

A continuacion, analizaremos la informacién de la sociedad acerca del impuesto de

sociedades.

Tabla 29 Célculo base imponible IS

Euros
Descripcion Aumentos Disminuciones Total
Resultado contable antes de impuestos (1.348.920)
Diferencias permanentes:
Gastos no deducibles 1.604 1.604
Donaciones 6.000 - 6.000
Deterioro cartera empresas del Grupo v 401.187 _ 401.187
otras partes vinculadas
Diferencias temporarias:
Reversion libertad amortizacién 17.576 . 17.576
Deterioro por operaciones comerciales no deducibles ; (13.313) (13.313)
Detertoro de cartera de Empresas del Grupo v otras
partes vinculadas - (20.506) (20.506)
Deterioro de mercaderias no deducibles 445.849 . 445 849
Base imponible fiscal ) (510.523) |

Fuente: cuentas anuales individuales de Medcom Tech, S.A.

La ley 27/2014 que regula el impuesto de sociedades indica que para obtener la base

imponible del impuesto se deben realizar ajustes en el resultado contable de la entidad.
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Estos ajustes pueden ser clasificados como diferencias permanentes y diferencias

temporarias.

Las permanentes se corresponden principalmente con todos aquellos gastos que no son
fiscalmente deducibles y que por lo tanto deben afiadidos a la base imponible. En el
caso de Medcom Tech, S.A. destaca el deterioro de la cartera de empresas del grupo

que a tenor del articulo 13 de la LIS, no es fiscalmente deducible.

Las diferencias temporarias se deben a desajustes entre la deducibilidad fiscal y el
registro contable. Es decir, cuando contablemente se introducen gastos o ingresos en
un importe superior o inferior al permitido por la legislacion fiscal. En el caso de Medcom
Tech, S.A.nos encontramos principalmente con un aumento de la base imponible por la
diferencia entre la amortizacion fiscal y la amortizacién contable en ejercicios anteriores
por mas de 17 mil euros, la reduccién por el deterioro de operaciones comerciales en
méas de 13 mil euros y a una reducciéon de 20 mil por el deterioro de la cartera de
participaciones.

Todos los ajustes supondrian que la base imponible del impuesto de sociedades sea de
-510 mil euros en contraste con el -1,35 millones que se muestra como resultado

contable.

Como se observa en la tabla a continuacion, la sociedad posee bases imponibles
negativas a compensar. Esta facultad, de acuerdo con la normativa fiscal es ilimitada en
el tiempo pudiéndose compensar en cualquier momento (siempre que la base imponible

sea positiva), teniendo en cuenta las limitaciones de la legislacion.

Desde el punto de vista contable, la sociedad podria reconocer un activo por impuesto
diferido cuyo valor es igual al producto entre la base imponible negativa y el tipo
aplicable. Sin embargo, analizando las cuentas de la sociedad vemos como Unicamente
ha registrado 20 mil euros en este concepto (correspondiente a la diferencia temporaria
por la diferencia de amortizacion), pues los administradores han considerado que no

cumplen con los requisitos para su compensacion.

Tabla 30 Bases imponibles negativas para compensar

Afio Euros )
e 2020 2019

2018 5.010.116 5.010.116 |

2019 4.040.059 4.040.059

2020 510.523 -

Total 9.560.698 | 9.050.175
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Fuente: cuentas anuales individuales de Medcom Tech, S.A.

Para finalizar, la nota 14.7 de la memoria individual también informa acerca del estado
de dos procedimientos que la Agencia Tributaria inicié en contra de la sociedad. Estos
procedimientos son inspectores en relacion con el impuesto de sociedades, el primero
de caracter parcial, es decir de alcance limitado, en este caso a comprobar el correcto
registro del deterioro de existencias en el 2016. El segundo, de caracter general (que
afecta a todos los conceptos de los impuestos y periodos notificados a la sociedad) para
todos los impuestos de aplicacion para la compafiia entre los ejercicios 2016 y 2020.

4. La NIIF 15 sobre Ingresos de actividades ordinarias
procedentes de contratos con clientes

Las diferencias entre las politicas de reconocimiento y valoracion de ingresos que la
sociedad aplic6 durante el ejercicio 2020 y las sefialadas en la NIIF 15 son las

siguientes.

En primer lugar, durante 2020, la sociedad diferencié entre el reconocimiento de
ingresos provenientes de la venta de bienes y los ingresos provenientes de prestacion

de servicios, que se resumen en la siguente tabla.
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Tabla 31 Politicas reconocimiento de ingresos segun origen en 2020

Aplicado por la sociedad [PGC 2007)

El reconocimiento de los ingresos por
ventas se produce en el momento en

o ) ) que se han transferido al comprador
Reconocimiento de ingresos por venta de bienes i o o
los riesgos v beneficios significativos

inherentes a la propiedad del hien

vendido
Reconocimiento de ingresos por prestacion de El ingreso se reconoce segln
servicios porcentaje de realizacion.

Fuente: elaboracion propia.

Tanto en caso de las sociedades que aplicaban NIIF 15 como las que aplicaban PGC
(como es el caso de la sociedad analizada), el ingreso es valorado a valor razonable de

la contraprestacion a recibir, deducidos impuestos y descuentos.

La primera diferencia con la NIIF 15, es que en el PGC no se contemplaban las cinco

fases para el reconocimiento de ingresos que mostramos a continuacion.

Tabla 32 Fases reconocimiento de ingresos segun NIIF 15

MNIIF 15
Fasel Identificar el contrato con el cliente
Fase 2 Sefialar las obligaciones de desempefio
Fase 3 Determinar precio
Fase 4 Asignar precio a cada obligacidn
Fase 5 Reconocer ingreso

Fuente: elaboracion propia.

En la quinta fase, correspondiente a reconocer el ingreso, la normativa internacional
recoge la posibilidad de reconocer el ingreso en un momento concreto o a lo largo de
un periodo determinado. Esta forma de reconocer el ingreso es similar a la normativa
aplicada por Medcom Tech, S.A., que diferenciaba entre venta de bienes y prestaciones
de servicios, siendo equivalentes a reconocer ingresos en un momento concreto y

reconocerlos a lo largo del tiempo, respectivamente.
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En relacién con el momento de reconocer el ingreso, la NIIF 15 sefiala que se registrara
el ingreso en el momento en que se cede el control del bien. Esta forma contrasta con
la sefialada en el PGC, que indicaba que el ingreso se registra en el momento en el que

se transfieren los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad del bien.

Para finalizar, la normativa internacional es mas estricta que la aplicada por Medcom
Tech,S.A. en el gjercicio 2020. El principal motivo para considerar a la NIIF mas estricta
que el PGC, es debido a la obligacion de informar en la memoria acerca de los juicios
hechos en el reconocimiento de ingresos. En concreto, en las fases correspondientes a
identificar el contrato con el cliente, sefialar las obligaciones de desempefio y reconocer
el ingreso. Para cumplir con estas fases, las sociedad que aplique NIIF debe mencionar
y justificar en su memoria las razones para identificar la existencia de un contrato con
un cliente, las causas para sefialar las distintas obligaciones dentro de cada contrato y
los motivos para reconocer el ingreso en la forma en se hace, es decir, en el momento
concreto o a lo largo del tiempo. En comparacion, Medcom Tech, S.A. solamente
informa en su memoria de la forma de reconocer el ingreso, no detallando ni los

contratos que mantiene ni que obligaciones asume en esos acuerdos.

5. Valoracion de la empresa

Para realizar la valoracién de una empresa existen numerosos métodos. Una de las
formas que distintos organismos como el Instituto de Contabilidad y Auditoria de
Cuentas o la Asociacion Espafiola de Contabilidad y Administracion de Empresas y
recomiendan es mediante la actualizacién de los flujos de caja futuros de la companfia
a una tasa determinada. Con este procedimiento, la valoracién de la empresa depende

de la capacidad de la compafiia para generar liquidez.

Para empezar, es necesario estimar los flujos de caja que la empresa espera producir.
Sin embargo, desde una posicion externa, es decir sin acceder a documentos internos
de la compafiia como previsiones de ingresos y gastos o el plan de negocios no es
posible estimarlos. Esta estimacion debe de hacerse en varios afios, la AECA en su

documento n ° 7 considera las estimaciones a 5 afos vista.

Desde un punto de vista tedrico, el célculo es el siguiente:
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Tabla 33 Célculo flujo libre de caja

BAIT Resultado de explotacidn en la cuenta de pérdidas y ganancias

(+}Amortizaciones Gasto dotacidn amortizacion de inmovilizado en cada ejercicio

(+) Deterioros Estimacion de las pérdidas de valor de los activos

EBITDA Beneficios antes de impuestos, intereses,depreciaciones y amortizaciones.

{+/-) Inversion neta en activo corriente Diferencia activo corriente (existencias, clientes y deudores) y acreedores comerciales y personal
{-) Inversion neta en activo fijo Inversiones y desinversiones a realizar en activos fijos para mentener actividad

(-)Impuesto sobre beneficio

FLUJO LIBRE DE CAJA PARA LA EMPRESA Valor que debe ser actualizado a la tasa de descuento

Fuente: elaboracion propia

El siguiente paso es estimar la tasa de descuento que usaremos para calcular el valor
actual de los flujos libre de caja, para ello obtendremos de manera previa: la rentabilidad
de un activo sin riesgo en Espafia, la beta cualitativa y la rentabilidad de las empresas

del sector en el que opera Medcom Tech, S.A.

Para la rentabilidad de un activo sin riesgo, tomaremos como referencia el interés que
se paga a los poseedores los bonos del estado a 10 afios. Segun Tesoro Publico, en la
ltima subasta acontecida antes de escribir este trabajo (4 de abril de 2022), el valor es
de un 1,307%.

En el caso de la rentabilidad del mercado tomaremos la evolucién media del IBEX en
sus 30 afos de historias, obteniendo una rentabilidad media del 4% segun datos de
Statista.

El dltimo punto es obtener la Beta cualitativa, para ello usaremos el método CAMEL que

se resume en el cuadro a continuacion:

Tabla 34 Asignacion riesgo mediante método CAMEL

Riesgo 1 (MUY BAJO) 2 (BAJO) 3 (MEDIO} |4 (ALTO) 5 (MUY ALTQ) Riesgo ponderado
20%|C Capital (endeudamiento) x 1
20%|A Asset quality (riesgo de negocio) X 1
10%|M Management {directivos) X 0,6
20%|E Earnings (volatilidad de los beneficios) X 1
30%|L Liguidez X 1,5
100% 5.1
| Beta de los recursos propios 5.1 X 1 = 5,1

Fuente: elaboracion propia

La asignacion del riesgo depende del juicio de la persona que valora, sin embargo, este
debe estar debidamente justificado. Nosotros entendemos que esta es la asignacion

correcta del riesgo debido a las siguientes razones:

Capital: con este parametro se mide la solvencia de la compafiia y si los riesgos estan
cubiertos por reservas. Consideramos que posee un riesgo muy alto debido a que tal

como comentamos anteriormente, la empresa ha estado negociando un proceso de
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reestructuracion de deuda, asi como ha vendido alguna de sus filiales con la finalidad
de obtener liquidez adicional. Otro punto para tener en cuenta es que la empresa posee
reservas voluntarias negativas consecuencia de las enormes pérdidas que la empresa

ha tenido en afos anteriores.

Calidad de los activos: como sefialamos anteriormente, la empresa atraviesa una
situacion financiera delicada. Esta situacion, tal como indicamos en apartados anteriores
podria deberse a una mala eleccion de las inversiones realizadas. Es decir, se habrian
elegido activos que no generan unos flujos lo suficientemente altos como para cubrir su
coste. Otro punto para tener en cuenta es que el sector en el que opera (farmacéutico)
es un sector muy exigente tanto desde el punto de vista regulatorio como desde la
innovacién constante. Por todas estas caracteristicas consideramos el riesgo como muy

alto.

Directivos: mide si los directivos poseen un perfil técnico adecuado, pero sobre todo si
han aplicado politicas de gestion del riesgo adecuadas de acuerdo con el tamafio y
caracteristicas de la sociedad. En relacién con el perfil de sus directivos parece el mas
adecuado pues, segun se sefiala en su pagina web, casi todos cuentan con una dilatada
carrera en el mercado farmacéutico y el inico que no la tiene fue director médico de uno
de los hospitales barceloneses mas importantes. Sin embargo, tal como vimos
anteriormente desde la salida a bolsa en 2011 de la compafia, ha intentado establecer
una politica de inversiones ambiciosa al cuadriplicar en 6 afios el activo no corriente de
la compafiia. Esta ambicién por crecer pudo haber resultado demasiado grande y
generan dudas sobre si la gestibn de los directivos ha sido adecuada, por ello

consideramos que existe un riesgo medio.

Volatilidad de los beneficios: sefiala la capacidad de mantener beneficios positivos de
manera consistente. La compaiiia lleva en perdidas desde al menos 2018 y con un
resultado de explotacion negativo desde 2018. También existen dudas respecto a si
antes de 2018 habia perdidas o no debido que los auditores no han podido comprobar
si el enorme deterioro anotado en 2018 se corresponde en su totalidad al 2018 o deberia
haber empezado a reducirse el valor contable en afios precedentes. Por estas razones

consideramos que la compafiia posee un riesgo muy alto.

Liquidez: la sociedad ha negociado con sus acreedores nuevas condiciones de deuda,
habiéndose otorgado un afio de carencia en el pago de los vencimientos de deuda por
la incapacidad de afrontar el pago. La sociedad en 2019 no cumplié determinadas ratios

financieros a lo que esta obligado para cumplir para evitar el vencimiento anticipado de
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los pasivos a largo plazo, el cual no se realizé debido a un acuerdo con los prestamistas.
También ha solicitado lineas de crédito adicional al ICO y otros érganos analogos, asi
como ha impulsado una politica de recorte de gastos que incluye entre otros aspectos
mantener a parte de la plantilla en un ERTE. Por todas estas razones consideramos el

riesgo asociado a la liquidez como muy elevado.

Una vez calculado el riesgo ponderado, siendo este del 5,1, debemos ajustar este
parametro conforme al perfil de riesgo de la sociedad. El indicador usado para el ajuste
es inversamente proporcional a la inseguridad financiera de la sociedad, siendo su valor
0 para una entidad sin ningun riesgo y un valor elevado para entidades con peligro alto,
segun sefala la AECA. En el caso de Medcom Tech, S.A, debido a su mala situacién
financiera tomamos como valor la unidad. Finalmente obtenemos como Beta de los

recursos propios el valor 5,1.

La beta obtenida mide la diferencia del riesgo de la sociedad con el que tendria una
cartera diversificada, siendo un valor de la beta muy elevado para inversiones en

empresas con una situacion financiera mas inestable.

Con todos estos datos ya estamos en disposicion de calcular el coste de los recursos

propios (Ke), obteniendo el siguiente resultado:

Tabla 35 Célculo coste de los fondos propios

Interes activo sin riesgo (Rf) 1,307% | Ke=Rf +(Rm-Rf)* (B) |
Rentabilidad media del IBEX 4,00%
Beta cualitativa (B) 5,1 ke 17,734%|

Fuente: elaboracion propia.
Para obtener la tasa de descuento para los flujos de efectivo, debemos calcular el coste

de los recursos ajenos de Medcom Tech, S.A, que ya hemos calculado en apartado

anteriores, siendo una media de 10,07% desde 2011.

Teniendo en cuenta el volumen de recursos propios y recursos ajenos con coste, asi
como los costes de ambos recursos ya comentado, podemos calcular la tasa de

descuento (WACC), el célculo se muestra en el siguiente cuadro.

Tabla 36 Calculo WACC
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Coste recursos propios (Ke) 17,73% | WACC= (Ke *{RP/RP+RA))+ (Ka*(Ra/RP+RA))* (1-1) |
Coste recursos ajenos (Ka) 10,07%

Recursos propios (RP) (en miles) 2.079 |WACC 9,23%|

Recursos ajenos con coste (RA) (en miles) 10.554

Tipo impuesto sociedades (t) 25%
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Fuente: elaboracion propia.

Una vez hemos calculado el WACC, ya estariamos en disposicion de calcular el valor
de la empresa. La valoracion consta de tres partes:

a) La suma del valor actual de los flujos de efectivo entre el afio proximo (n+1) y
dentro de 5 afos (n+5), siendo estimado con la tasa de descuento.

b) El valor actual de una renta perpetua, para ello debemos tener en cuenta la
estimacion de los flujos de efectivo en el afio 6 (n+6), la tasa de descuento y la
inflacién a largo plazo, cominmente se toma el 2% como este valor.

c) Por dltimo, el valor de la suma de los apartados anteriores debe ser minorado
por los recursos ajenos con coste que la sociedad posee, es decir aquellos
pasivos que suponen un gasto para la empresa, siendo esencialmente todos los

pasivos salvo el saldo correspondiente a los acreedores comerciales.

Finalmente, deberiamos comparar el WACC obtenido y la tasa de descuento aplicada
por la empresa. Sin embargo, en la memoria no se informa de la tasa aplicada por la

empresa, por lo gue no nos es posible realizar el andlisis.

6. Conclusiones

Tanto Medcom Tech, S.A. como el grupo en que se integra esta sociedad y sus
sociedades dependientes, tienen como objeto social la distribucibn de material
quirdrgico a distintos hospitales, tras lograr contratos de suministro en exclusiva con
productores de material médico. La sociedad analizada posee 5 lineas de negocio, todas

ellas centradas en el tratamiento e intervencion de lesiones traumatologicas.

En relacion con el riesgo més importante entre los comentados en el trabajo, y que
ademas ha tenido incidencia en el informe de auditoria, ha sido el correspondiente a las
dudas sobre si es correcto que Medcom Tech S.A. formule sus cuentas anuales bajo el

principio de empresa en funcionamiento. Este riesgo, viene provocado por, entre otros
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aspectos, la reduccién del patrimonio neto de la sociedad, causado por las pérdidas que

ha tenido la empresa en el ejercicio 2020 y en los anteriores ejercicios.

En el informe de auditoria de las cuentas anuales de Medcom Tech, S.A. del 2020, tanto
en el correspondiente a las cuentas individuales como a las consolidadas, el auditor
emitié una opinién modificada. En el informe correspondiente a las cuentas individuales
hay dos salvedades. La primera salvedad fue indicada por no deteriorar los créditos que
los compradores de dos sociedades vendidas en 2018 no pagaron en 2019. La segunda
salvedad, sefialada para mostrar la comparabilidad entre los ejercicios 2019 y 2020, en

referencia a una reclasificacion de deuda no realizada.

En el informe de auditoria referente a las cuentas anuales consolidadas, volvemos a
encontrar la salvedad por el no deterioro de los créditos por la venta de sociedades. A
mayores, vemos dos limitaciones al alcance, indicadas por no haber conseguido obtener
evidencia de auditoria. La primera limitacién, por no saber a qué afio imputar el deterioro
de activos surgidos de los gastos de investigacion y desarrollo. La segunda limitacion,
provocada porque en 2019, el conjunto consolidable fue reducido por la pérdida del
control sobre Medcom Advance, la participacion en esta sociedad tenia un fondo de
comercio implicito. En relacion con el fondo de comercio mencionado, los
administradores, a finales de 2020, aun no habian podido comprobar su valor
recuperable, y por lo tanto los auditores no pudieron obtener evidencia acerca de la

correccion del valor neto contable de la participacion que se posee en Medcom Advance.

Para el célculo de la materialidad, tomamos como referencia la media aritmética de la
cifra de negocios en 2019 y la correspondiente a 2020, siendo una cifra cercana a los
18 millones de euros. Sobre este pardmetro base aplicamos un porcentaje estimado
segln las normas del ICJE del 1,25%, obteniendo una cifra de materialidad de

aproximadamente 230 mil euros.

En nuestro juicio personal sobre la calidad de la informacion, sefialamos que la sociedad

cumple con la normativa contable aplicable.

Debemos destacar en relacion con las cuentas con las administraciones publicas y
situacion fiscal, el no registro de los activos por diferencias temporarias por el derecho
a compensar las pérdidas que la sociedad ha tenido, pero que no ha reconocido por no

cumplirse los requisitos para hacerlo.

También analizamos las diferencias acerca de las politicas de reconocimientos de

ingresos entre el PGC (que la sociedad aplicé en 2020) y las contenidas en la NIIF 15.
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Las principales, la introduccion por parte de la NIIF de un sistema de 5 fases a seguir
para reconocer un ingreso, que no figuraban en el PGC aplicado por la empresa. Por
otra parte, la exigencia informativa de las NIIF es mayor que la del Plan General
Contable, consecuencia de tener que informar en la memoria de la sociedad, del tipo de
contratos que poseia la sociedad y de las obligaciones que asume en ese contrato, entre

otras cuestiones.

Finalmente, calculamos la tasa de descuento que, de haber contado con datos
suficientes para estimar los flujos de efectivo futuros de la sociedad, habriamos usado
para valorar la empresa asignada. Esta tasa de descuento es del 9,23%, valor que no
hemos podido comparar con la aplicada por la sociedad, debido a que la sociedad no

informa de este porcentaje en su memoria.
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