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COVID 19 y correcciones valorativas por deterioro

@ COVID 19. Implicaciones contables

AI i COVID 19: reaccion en cadena

www.afi.es COVID 19

| Interrupcién de la actividad Escenario de la recesiéon econémica |

Efectos sobre la empresa

| Paralizacién de Aumento de necesidades Revision de estimaciones |
las transacciones de financiacién de negocio

Implicaciones en registros contables

| Cierre semestral Cierre anual |

Efectos mas relevantes para empresas no financieras

-+ Las implicaciones macroeconémicas del COVID tendran un traslado en la
informacion contable de empresas.

-+ Desde nuestra perspectiva, entendemos que los elementos a tener en consideracion
por parte de la empresa en la preparacion de informacion intermedia o anual, seran
los siguientes:

(| Correcciones ) . P Contabilidad e
* Deterioros * Marco NIIF9 *Transacciones previstas
* Provisiones por riesgo de * Marco NIC39 * Coberturas sobre deudas
crédito refinanciadas
OBJETO DEL
PRESENTE
DOCUMENTO

@ Correcciones valorativas

Partidas contables afectadas

Desde un punto de vista NO exhaustivo, en el contexto actual las correcciones de
valor de activos en balance de una empresa podrian afectar a los siguientes
grupos de partidas:

-+ Activos intangibles de vida Gtil indefinida

Fondo de comercio

+

+

Participaciones en el capital de empresas no cotizadas

+

Participaciones en el capital de empresas cotizadas

-» Saldos de clientes
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Efectos contables potenciales

Fondos de comercio

Revisién de planes
de negocio

www.afi.es ) Deterioros Participaciones en el
Ajustes en tasa de capital no cotizadas
descuento

Activos intangibles

Ajuste en precio de . Participaciones en

COVID 19 los activos Deterioros capital cotizadas

Saldos de clientes

Incremento del riesgo Provisiones

de insolvencia .
Operaciones de

financiacién
a terceros

Elementos a tener en cuenta en las revisiones de valoracion

Revision y justificacion de estimaciones de negocio

Actualizacién de tasas de descuento

Volatilidad y correccién en los precios de los activos
negociados en mercados secundarios

Aumento del riesgo de impago

Entorno econémico y proyecciones de tesoreria futuras

Del cuadro macro general ...a hegocio
% anual [ 2019 | 2020 | 2021 [ 2020 | 2021 | Previsiones de demanda
Mundo 30 40 6,0 30 58
Desarrolladas 1,7 -5,7 5,2 -6,1 4,5
EEUU 23 58 63 59 47 Precios aplicados a
Area euro 12 7,3 49 75 4T producto
Alemania 06 58 44 70 52
Francia 1,3 7.4 53 7,2 45
Italia 03 99 61 91 48 Ajustes de capacidad
Espaiia 2,0 -8,9 6,1 -8,0 4,3
Japoén 0,7 -5,5 3,7 -5,2 3,0
ReinoUnido 14  -71 52 65 40 .
Emergentes 39 1,3 65 40 66 CAPEX y circulante
Brasil 11 -5,1 &3 -5,3 2,9
México 01 70 28 66 30
Rusia 1,3 -5,4 29 -5,5 3,5
India 53 06 78 19 74
China 6,1 11 90 12 92

Elemento critico: sustentar de forma sélida la relacién entre el escenario econémico
de referencia y las expectativas de negocio incluidas en la valoracién
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Actualizacion de la tasa de descuento (i). T/i libre de riesgo

Claves

Mayor
volatilidad de
las referencias
utilizadas en
valoracién (TIR
10 anos)
Incrementos en
paises con mads
riesgo (p.ej.
Espana)

Fuertes
reducciones en
EEUU

Aspectos criticos

Evitar sesgos:

En un entorno de elevada
volatilidad, es fundamental la
justificacién de la hipétesis de tipo
de interés libre de riesgo, para
prevenir que la volatilidad afecte a
la valoracion de forma
inconsistente

Evolucidn reciente
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Fuente: Bloomberg

Actualizacion de la tasa de descuento (ii). Tasa de descuento. Betas

Claves

Aumento del
riesgo del
negocio como
consecuencia de
la COVID 19.

Impacto
negativo
(incremento)
en la tasa de
descuento

Aspectos criticos

Consistencia de las betas
empleadas en la valoracioén:

La probabilidad de obtener
muestras con amplia dispersién en
observaciones es elevada en un
entorno de incertidumbre.

Es preciso analizar
cuidadosamente las companias
consideradas comparables y
contrastar la coherencia de las
betas obtenidas de distintas
fuentes.

Evolucién reciente

Beta mediana de compaiiias de
Eurostoxx 50
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Diferencia entre beta maxima y minima de
Eurostoxx 50 (absoluta)
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Fuente: Factset

Actualizacion de la tasa de descuento (iii). Prima de riesgo de

mercado

Claves

Potencial
aumento de la
rentabilidad
exigida para
invertir en
activos de mayor
riesgo (equity)

Aspectos criticos

Evaluacion de las hipétesis de
crecimiento y tipo de interés
libre de riesgo empleadas:

El mayor riesgo puede reflejarse
en diferentes factores de la tasa de
descuento y del plan de negocio.

A priori cabe pensar en un
aumento de la prima de riesgo de
mercado, aunque dicho
incremento podria quedar
matizado por las expectativas de
crecimiento empleadas en
valoracién.

Evolucién reciente

Prima de riesgo de mercado. Eurostoxx 50
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Fuente: Bloomberg



http://www.afi.es

www.afi.es

COVID 19 y correcciones valorativas por deterioro

Actualizacion de la tasa de descuento (iv). Coste de financiacion

Claves

Incremento del
coste de
financiaciéon en
mercado en
todos los
segmentos (IG
y HY)

Aspectos criticos

Todas las variables de la tasa
de descuento deben reflejar
condiciones realistas y
actuales:

En el caso del coste de
financiacién, el deterioro de las
condiciones financieras ha sido
manifiesto y tendrd un impacto
negativo (en forma de aumento)
en la tasa de descuento.

Adicionalmente, la propensién a
financiar el negocio podria caer
como consecuencia del mayor
riesgo percibido, lo que puede
obligar a revisar la hipétesis de
estructura de endeudamiento.

Evolucidn reciente

Diferencial IG en Euro
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Fuente: Bloomberg

Precios de referencia para la valoraciéon de activos de Nivel 1

Claves

Potencial
aumento de la
rentabilidad
exigida para
invertir en
activos de mayor
riesgo (equity)

Aspectos criticos

La necesidad de deteriorar activos

clasificados en el Nivel 1 (valorados

de forma directa a través de su
precio en el mercado) debera

tomar en consideracién si estamos

ante un shock transitorio o una
caida continuada del precio.

En un entorno de elevada

volatilidad como el actual, la
valoracién de activos

clasificados como de Nivel 1
podria incluir sesgos...

... abriendo la puerta al empleo

de métodos contemplados para
el Nivel 2 (fundamentalmente
descuento de flujos de caja)

Incremento del riesgo de impago

Claves

NIIF9: Impacto
en provisiones
por operaciones
de trafico por
aumento de
pérdida
esperada

Aspectos criticos

El deterioro de la actividad
econémica ha motivado en las
Ultimas semanas rebajas de
rating por parte de las agencias
de calificacién.

El deterioro en el rating motiva
un aumento de la probabilidad
de default empleada en la
valoracién del riesgo de crédito
de posiciones comerciales o
financieras que figuren en el
activo de la empresa.

Evolucién reciente

Volatilidad implicita en bolsa y tipos (%)

WVIX (L1) 38.15
WMOVE (R1) 69.8400

160

120

Jan 31 Feb 14~ Feb28 Har 16 Har 31 Apr 17
2020

Fuente: Bloomberg

Evolucién reciente

Investment Grade Rating Actions.
[ e ]
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131 61 55 24 3

Fallen Angel Rating Actions
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Fuente: Moody's
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Traslado del impacto del COVID. Sintesis de aspectos criticos
Justificacion sélida de los escenarios de medio y largo plazo:

-+ Soporte de la relacion entre variables macroeconémicas y variables criticas del

) negocio: demanda, precios de venta, margenes

www.afi.es

-+ Este elemento afectara tanto a la valoracion de activos no negociados en mercados
secundarios, como a la valoracion de activos negociados, siempre y cuando no sea
posible aplicar los criterios de valoracion de la jerarquia de Nivel 1.

-» Para el caso de fondos de comercio, activos intangibles de vida indefinida, o
participaciones en empresas no cotizadas en el mercado secundario, es critico el
establecimiento de proyecciones en las que se segmente adecuadamente entre el
impacto de corto plazo durante 2020 de las implicaciones en el largo plazo, sujetas a
incertidumbre, pero no necesariamente igual de negativas que el contexto actual.

-+ Para empresas cotizadas, sera determinante la distincion entre shock temporal en el
precio de la accién o correccidn sostenida en el tiempo del mismo. La eleccién de un
camino u otro serala que marque elimporte del deterioro en este caso.

Dada la incertidumbre existente, recomendamos trabajar con escenarios
alternativos y probabilidades asociadas a los mismos

Tasa de descuento:

-» En un entorno de elevada volatilidad, el elemento fundamental en la formulacién de
las tasas de descuento es evitar introducir sesgos en el calculo.

-+ Los sesgos pueden provenir tanto de las referencias empleadas en la definicion del
tipo de interés libre de riesgo, como en la consideracién de otras variables
fundamentales para la formulacion de la tasa de descuento como es el caso de la
beta.

-+ Adicionalmente, es importante que las hipotesis de endeudamiento reflejen
condiciones actuales de mercado, que han podido verse modificadas por una menor
propension de los financiadores a aportar fondos considerando el potencial deterioro
del valor de mercado de los activos.

- Por ultimo, y en la medida en la que recomendamos establecer escenarios y
probabilidades para el flujo de caja futuro a generar por la empresa, es muy
importante no duplicar efectos penalizando también el componente de riesgo
incluido en latasa de descuento.

Debe existir coherencia entre la tasa de descuento y el escenario central empleado
para la valoracion de los activos

Riesgo de crédito:

-+ La revision de rating que estan llevando a cabo las agencias de calificacién crediticia
ilustra un incremento del riesgo de impago.

-+ Esta circunstancia es determinante en el calculo de la pérdida esperada que requiere
laNIIF9.

-+ No obstante, es importante complementar los calculos de pérdida esperada con la
situacion real de pagos de los deudores, para establecer si es preciso llevar a cabo un
cambio de escala dentro de las jerarquias que contempla la norma.

Sera preciso evaluar si la situaciéon de los deudores se ha visto deteriorada
exclusivamente por la COVID 19, en cuyo caso el aumento de la pérdida esperada
podria estar limitado a un ajuste dentro del nivel 1 de riesgo, sin motivar cambios

a las categorias mas penalizadoras en términos de provisiones
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© servicios de Afi relacionados con el deterioro
de activos

Research. Generacidon de escenarios econémicos y traslado
a negocio

*Nuestro servicio incluye no sélo el andlisis de unas determinadas

AnallSI§ . variables econémicas o financieras para un pais o grupo de paises, sino
macroeconomico . . .
qduptqdo un estudio del impacto que su evolucién podria tener sobre los

intereses del cliente.

*Nuestro servicio permite realizar

Atributos para el *Un andlisis del impacto de escenarios econémicos sobre variables clave

test de deterioro (solvencia, beneficios, free casHlow, etc.).

de activos - . .
*La definicién de los supuestos base y escenarios para la valoracién, con

sus correspondientes probabilidades.

Valoracién independiente de activos

¢ Participacion en los Ultimos afos en mas de 100 trabajos de
valoraciones de empresas, entidades y transacciones para maltiples
clientes

*Independencia absoluta e inexistencia de conflicto de interés con

funciones como la auditoria

Atributos de Afi

¢ Rigor metodolégico, capacidad de negociacién, experiencia prdctica e
independencia de criterio

* Experiencia en operaciones corporativas

*Imparticién de numerosos cursos de posyrado especializados en
Valoracién de Empresas, a través de nuestra propia Escuela de

Finanzas Aplicadas

Anadlisis de pérdida esperada. Modelo interno de rating

* Afi dispone de un modelo propio de evaluacién de la calificacién

Experiencia en
andlisis de riesgo ) ) ] R
de crédito NIIF9 en materia de evaluacién del riesgo de sus activos financieros, y

crediticia que permite a las companias cubrir los requerimientos de la

la dotacién de provisiones necesaria.

*El diseno de la metodologia de andlisis de riesgo de crédito para

cumplir con los requerimientos de la NIIF9

Alcance de los *La identificacion de partidas afectadas y el tratamiento
trabajos correspondiente en funcién de su nivel de riesgo

*La medicién del riesgo de contrapartida

*La cuantificacién del riesgo en términos de provisiones



http://www.afi.es

COVID 19 y correcciones valorativas por deterioro

Ah

www.afi.es

Contacto
4 D
Para cualquierinformacioén o aclaracion adicional dirijase a:
Contacto: Pablo Mafiueco | Pablo Guijarro
E-mail: pmanueco@afi.es | pguijarro@afi.es
Tlfno: 915200 1831915200435
Web: www.afi.es
. 7
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