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Introduccion

- El presente documento sintetiza el contenido de la oferta de Afi en el marco del
asesoramiento en precios de transferencia en las operaciones de préstamo y
depdsito con partes vinculadas para empresas multinacionales.

- Estas operaciones de préstamo y depdsito deben realizarse en condiciones de
mercado, para cumplir con la normativa fiscal y contable que regula las
operaciones vinculadas.

Normativa aplicable

Método - Método del “precio Unico comparable” (CUP)

+ Sobre la base de este método “se compara el precio del bien o servicio en una operacion
entre personas o entidades vinculadas con el precio de un bien o servicio idéntico o de
Definicién caracteristicas similares en una operacion entre personas o entidades independientes en
circunstancias equiparables, efectuando, si fuera preciso, las correcciones necesarias para
obtener la equivalencia y considerar las particularidades de la operacién.” (art. 16 de Texto
Refundido de la Ley del Impuesto de Sociedades)

Préstamos + La aplicacion del método CUP exige identificar el coste de financiacion que una entidad

: financiera aplicaria a la sociedad prestataria siguiendo las tecnicas de analisis de riesgo de

mtrag rupo crédito del prestatario aplicadas habitualmente por las entidades.

D asit + La aplicacién del método CUP exige identificar la remuneracion que la sociedad depositante
epositos ; h X - ; i

. obtendria en depdsitos realizados en la misma moneda en cualquier entidad depositaria no

intragrupo vinculada al Grupo.
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Descripcion del modelo de rating de Afi

Estructura del modelo

+ Los inputs del modelo Afi comprenden variables cuantitativos y
Inputs del cualitativas:

modelo * Cuantitativos: ratios econémico-financieros
« Cualitativos: sector, pais, antigliedad, caracter cotizado y tamario

» El analisis se realiza en base a informacion histérica, tomandose los
estados financieros de los ultimos 5 afios, y asignando una mayor
ponderacion a los afios mas recientes.

* Se emplean los ratios fundamentales que definen la calidad crediticia de
una empresa

+ La asignacién de pesos a las variables, la definicién de puntos de corte y
la equivalencia entre puntuacion y rating se realizé buscando maximizar
el porcentaje de éxito contra las muestras reales.

Output del » El output es una calificacion crediticia, segun la escala de las agencias
modelo (AAA ] C), directamente trasladable a una probabilidad de default (PD)

Inputs del modelo

Analisis Analisis Analisis —
economico financiero cualitativo [—
G HY

+ Crecimiento de ingresos « Liquidez + Sector : m : gg*
+ Margen EBITDA « Autonomia financiera * Antiguedad . AAY - BB
+ Margen neto » Endeudamiento * Localizacion geografica Do -
* Rotacién del activo + Cobertura de la deuda + Tamafio . A+ . B
+ ROA « Cobertura de los gastos financieros ~ *+ Caracter cotizado DA . oo
+ Periodo medio de cobro * Generacion de caja - BBB+ - c
* Periodo medio de pago « Necesidades de inversion : g:g_
* Rotacion de existencias
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Calibrado del modelo con muestras
reales de empresas: operaciones reales
de default + empresas con rating pUblico

Para calibrar el modelo se utilizaron varias muestras de empresas:

- Empresas cotizadas: mds de 500 empresas del EuroStoxx 600 y S&P 500, con
calificacioén crediticia por Moody’s y S&P.

- Empresas no cotizadas: mds de 500 empresas que se dividen entre:
o Empresas con rating publico

o Muestras reales de default y no default proporcionadas por entidades
financieras

El modelo se recalibra peridédicamente para incorporar los Ultimos estados financieros de
las empresas de la muestra, asi como su rating actualizado.

Distribucién de la muestra por rating
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Grado de prediccion del modelo:
contraste con rating publicos

Distribucién estadistica: rating Afi vs rating publicos reales
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Los resultados del modelo Afi se distribuyen de una manera muy similar a los rating publicos
reales de las empresas, tanto extranjeras como espanolas. La desviacion tipica del modelo
Afi es solamente de 1,6 nofches respecto a los rating publicos.

Enfoque del asesoramiento de Afi

) 0 . 2. Asignacion de
1. Estimacion del rating diferencial/coste al nivel

teérico aplicable a las de rating en funcién de
filiales y a las matrices las referencias de
receptoras de mercado y al coste de la

préstamos o depésitos financiacion de la
Empresa

3. Seleccién del tipo de
referencia adecuado para 4. Establecimiento del
la operacion en funcién rango razonable de tipo
de su plazo y la moneda de interés
de denominacion
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1. Estimaciéon del rating tedrico aplicable a las sociedades receptoras de
préstamos

e La calificacion crediticia de cada filial dependerd de 3 pardmetros

o Riesgo pais
o Riesgo operativo
o Riesgo financiero

e Afise basa en un modelo propio de calificacion crediticia (shadow rating), que
utiliza, entre otros, los siguientes bloques de andlisis :

Solidez financiera

Evolucidén econdmica
Riesgo pais del prestatario
Cardcter cotizado
AntfigUedad de la compania

O O O O O

¢ Afi analiza la conveniencia de realizar ajustes a los resultados del modelo, en
funcidén de las caracteristicas concretas de las operaciones de financiacion
analizadas.

2. Asignacion de diferencia/coste al nivel de rating en funcién de las referencias
de mercado y al coste de la financiaciéon de la Empresa

e Afiselecciona emisiones de deuda que considere comparables con las
caracteristicas de los préstamos concedidos por la Empresa, en términos de

o Rating del emisor

o Plazo

o Sector

o Mercado geogrdfico

e En principio, se considera que el universo de comparables de la Empresa serdn las
emisiones de bonos realizadas por empresas no financieras de igual rating en los
mercados geograficos de las empresas prestatarias.

e Afievaluard y argumentard la necesidad de realizar ajustes al diferencial de
emision de los bonos en funcidn de las condiciones especificas de los préstamos de
la Empresa, entre ofras :

o Plazo

o Moneda
o Tipo fijo o variable
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3. Seleccion del tipo de referencia adecuado para la operacion en funcion de
su plazo y la moneda de denominacion

e Afiargumentard el tipo de referencia adecuado para la emisidn en funcion de su
plazo y la moneda de denominacion :

o Curva Euribor

o Curva IRS en distintas monedas
o Oftras referencias

4. Establecimiento del rango razonable del tipo de interés

e Afi proporcionard a la Empresa el rango razonable del coste financiero aplicable a
cada filial, sobre la base a dos referencias :

o Coste de financiacion total (referencia para financiacién a tipo fijo)

o Diferencial respecto a la curva de referencia (financiacién a tipo variable)

g Af Maraués de Villameior. 5 - 28006 Madrid Esoana - +34 915 200 100


http://www.afi.es/

Afi es una compania espanola lider en asesoramiento, consultoria y formaciéon
independiente en economia, finanzas y tecnologia. La empresa fue fundada en 1987 por
un grupo de destacados académicos y, desde entonces, se ha convertido en un referente
en el dmbito financiero. Nuestro equipo estd formado por mds de 200 profesionales
altamente cudlificados, entre 10s que se incluye su veintena de socios.

Para mads informacién contacta con:
Pablo Manueco

Socio

pmanueco@afi.es

Pablo Guijarro
Socio
pguijarro@afi.es
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